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El presente Trabajo Final de Graduación consiste en un análisis financiero integral 
de la operación de una pequeña empresa que recolecta materiales ferroros y no ferrosos de 
desecho, para que sean reciclados en otros países y puestos nuevamente en los mercados de 
materias primas.  
El análisis financiero se desarrolla de conformidad con el modelo desarrollado por 
el profesor Tarcisio Salas en el libro de texto Análisis y Diagnóstico Financiero, Enfoque 
Integral.  
La Compañía requiere obtener mayores utilidades disponibles para realizar 
inversiones en activos y para distribuir mayores beneficios para sus accionistas, por lo que 
mediante el estudio de sus finanzas se definen los parámetros que serían pertinentes para 












This Final Graduation Work consists in an integral financial analysis of the 
operation of a small company that collects waste ferrous and non-ferrous materials, in 
order to be recycled in other countries and to be put back into the commodities markets.  
The financial analysis is executed according to the model developed by the 
professor Tarcisio Salas in the Textbook Financial Diagnosis and Analysis, integral 
approach.  
The Company requires obtaining higher earnings available for purposes of make 
investments in fixed assets and also to distribute higher benefits to its shareholders, so by 
the study of its finances will be defined the parameters that would be appropriate for 














Lista de Cuadros 
 
Cuadro 1: Exportación de desechos en toneladas ...................................................................... 20 
Cuadro 2: Valor de las exportaciones de desechos .................................................................... 21 
Cuadro 3: Exportación de desechos según región de destino .................................................... 22 
Cuadro 4: Exportación de desechos a los principales países de destino .................................... 23 
Cuadro 5: Exportación de desechos a los principales países de destino .................................... 24 
Cuadro 6: Exportación de desechos a los principales países de destino .................................... 25 
Cuadro 7: Exportación de desechos a los principales países de destino .................................... 26 
Cuadro 8: El proceso de reciclaje ............................................................................................... 27 
Cuadro 9: Separación de desechos en reciclaje o basura ........................................................... 28 
Cuadro 10: Precios internacionales del cobre en el mercado de materias primas ...................... 31 
Cuadro 11: Precios internacionales del lingote de acero en el mercado de materias primas ..... 32 






 Introducción  
En Costa Rica se ha desarrollado durante las últimas décadas, una importante 
concienciación para que los ciudadanos sean amigables con el ambiente.  
Esto, igualmente, se ve reflejado en las políticas públicas nacionales, con la 
implementación de una serie de leyes e iniciativas para incentivar el uso de tecnologías 
alternativas. Asimismo, se ha promocionado la meta de que para el año 2021, en que se 
celebrará el 200 aniversario de la independencia del país, se alcance ser un país carbono 
neutral.  
En virtud de lo anterior, han surgido una serie de oportunidades de negocio como lo 
es el reciclaje. 
Las grandes potencias mundiales han comprendido que los recursos naturales son 
agotables, por lo que cada día se crean más y mejores técnicas para reciclar y reutilizar las 
materias y los productos derivados de extracciones de la naturaleza.  
De manera que el hierro, acero, cobre, aluminio, etc., son reciclados en grandes 
magnitudes por las industrias más importantes del mundo.  
Por lo tanto, en países como Costa Rica los recolectores compran los metales y 
demás desechos reciclables y, a su vez, los venden a compradores en el exterior que se 
encargan de distribuirlos a las diferentes plantas de procesamiento a lo largo del mundo, 
según se den las necesidades de la industria metalúrgica y de los consumidores de estas 
materias primas.  
Ahora bien, la empresa que se analizará inició operaciones hace poco más de cinco 
años. En este país, las pequeñas y medianas empresas se enfrentan con serias dificultades 
para obtener recursos financieros, toda vez que los costos y los requisitos para realizar una 
colocación en el mercado bursátil hacen esta opción poco factible.  
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Adicionalmente, los bancos a causa de las regulaciones del sistema financiero 
nacional, establecen condiciones sumamente difíciles de cumplir para las empresas, cuando 
se trata de obtener algún apalancamiento financiero.  
Consecuentemente, en este caso, la empresa en cuestión requiere obtener recursos 
para poder adquirir activos operativos para incrementar la operación y, de esta maner, ser 
más rentable para los accionistas.  
En virtud de lo anterior, en el presente Trabajo Final de Graduación se realizará una 
evaluación financiera de la Compañía, para identificar las oportunidades que existan para 
obtener mayores recursos, excedentes que permitan incrementar las actividades operativas 
de la empresa.   
1.1. Tema 
El tema que se plantea desarrollar, es el siguiente:  
Evaluación de la gestión financiera de una empresa recolectora de desechos de 
metal para la exportación 
1.2. Problema 
Como se indicó anteriormente, en Costa Rica, resulta complicado para las empresas 
pequeñas obtener financiamiento para incrementar sus operaciones. En este caso, la 
Compañía requiere obtener recursos financieros para crecer.  
De manera que se identifica la necesidad de maximizar y optimizar la gestión 
financiera, con el objetivo de determinar las medidas que podrían favorecer el flujo de caja 
libre para inversiones de la empresa.  
1.3. Justificación del problema 
La Compañía que se analizará es una pequeña empresa de capital privado, que se 
dedica a la recuperación y selección de desechos metálicos para la exportación.  
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El giro habitual de la empresa implica que los clientes lleven los materiales a la 
planta y, en algunos casos, la Compañía recolecte los desechos en los lugares en los que se 
ubican, dependiendo de la cantidad y la oportunidad de negocio que representa.  
Por lo tanto, los principales activos fijos de la empresa son la maquinaria para 
preparar los materiales para la exportación y los camiones. Sin embargo, existe un gran 
conocimiento por parte de los administradores de la empresa, en lo que respecta al 
mercado de los desechos de metales, por lo que, actualmente, están analizando la 
posibilidad de adquirir nuevas tecnologías que harían a la empresa más eficiente, y con una 
mayor capacidad de exportación.  
De manera que en el presente trabajo se hará un análisis financiero de la empresa 
desde el año 2009 hasta la fecha, para identificar oportunidades para maximizar la 
obtención de recursos para que sean invertidos en nuevos activos fijos.  
1.4. Objetivos 
Con el propósito de desarrollar el presente Trabajo de Graduación, propone 
desarrollarse los siguientes objetivos:  
a) Objetivo general 
Analizar los resultados financieros de la empresa durante los últimos cinco años, 
para determinar las oportunidades para maximizar la obtención de resultados excedentes 
que puedan ser utilizados para realizar inversiones en activos fijos.   
b) Objetivos específicos 
 Estudiar la actividad de la empresa y el negocio que desarrolla, para 
identificar las principales variables financieras que deben tomarse en consideración. 
 Evaluar y analizar integralmente los estados financieros de los últimos 
cinco años, para obtener los principales indicadores y analizar la rentabilidad y la solidez 
financiera de la Compañía.  
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 A partir de lo que se obtendrá del análisis financiero, identificar y proponer 
las medidas que tiendan a maximizar la obtención de resultados para realizar inversiones 
de capital que permitan a la empresa que crecer en activos operativos.  
1.5. Orden expositivo 
El presente trabajo de investigación se desarrollará mediante cuatro capítulos que 
serán los siguientes: 
Capítulo I: Fundamentación teórica. En este apartado se realizará una breve reseña 
de los conceptos teóricos más importantes sobre los que se fundamentará el análisis 
financiero de la empresa.  
Capítulo II: Descripción de la empresa y del negocio. En este capítulo se describirá 
la actividad de la empresa y el mercado en el que se desenvuelve.  
Capítulo III: Análisis y diagnóstico financiero de la empresa. Este capítulo será el 
desarrollo del trabajo. Para tales efectos, se utilizará como referencia lo aprendido en el 
curso de Análisis Avanzado de Estados Financieros. 
Capítulo IV: Conclusiones y recomendaciones. A partir del análisis realizado en el 
capítulo III, procederá a realizarse las conclusiones con respecto a la gestión financiera, y a 
recomendar las oportunidades que puedan surgir para maximizar la obtención de recursos 
excedentes.  
1.6. Metodología 
El presente Trabajo de Investigación se desarrollará a partir de los datos que 
proporcionará la administración financiera de la empresa. Fundamentalmente, se tomarán 
como base los Estados de Resultados y los Balances de Comprobación de los últimos cinco 
años.  
Inicialmente, se realizará una etapa descriptiva en los primeros dos capítulos, en los 




En los dos capítulos siguientes se realizará un análisis cuantitativo y cualitativo de 
la información financiera, para determinar en los términos del análisis y diagnóstico 




















Capítulo I. Fundamentación teórica 
Mediante el análisis y diagnóstico financiero es posible identificar las principales 
fortalezas y debilidades financieras de una empresa y, de esta manera, se facilita la 
identificación de la posición con la que cuenta, actualmente, el negocio, y se determinan 
los puntos que podrían mejorarse de frente a obtener mejores beneficios para los socios.  
Como es bien sabido, el fin principal de una empresa es generar valor para los 
propietarios, y mediante la adecuada gestión de los recursos financieros, logra maximizarse 
el beneficio económico que estos obtendrán al final de cada ejercicio fiscal.  
Para desarrollar el análisis de la empresa objeto del presente Trabajo Final de 
Graduación, se utilizará el planteamiento desarrollado por el profesor Tarcisio Salas 
Bonilla en el libro de estudio utilizado en el programa de la Maestría denominado Análisis 
y Diagnóstico Financiero, Enfoque Integral.  
Valga señalar que para implementar el análisis financiero de la empresa se 
utilizarán como fuentes fundamentales de información el balance general, entendido como 
el “…estado que muestra el conjunto de inversiones que ha efectuado una empresa a una 
fecha determinada y la forma en que han sido financiadas esas inversiones con fuentes de 
deuda y patrimonio” (Salas, 2012, p. 27), e igualmente el estado de resultados, que sirve 
para exponer los orígenes de los ingresos, los costos y gastos incurridos en el periodo, así 
como los diferentes escaños dentro de los que se distribuye la utilidad del periodo.  
Adicionalmente, el conocimiento del administrador de la empresa tanto del negocio 
como de la administración financiera del negocio, es fundamental para el desarrollo del 
presente trabajo.  
A partir de lo anterior, de seguido se describen los principales indicadores y 
análisis que serán practicados en el presente Trabajo Final de Graduación. 
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1. Análisis porcentual de estados financieros 
El análisis porcentual de los estados financieros, se conoce también como 
estandarización de los estados financieros, “…y presenta todas las partidas en términos de 
porcenajes. Las partidas del balance se muestran como un porcentaje de los activos y las 
partidas de la declaración de ingresos como un porcentaje de las ventas” (Ross, 
Westerfield y Jordan 2010, p. 51). 
Mediante el análisis porcentual de los estados financieros, es posible determinar los 
cambios que se han dado entre los periodos bajo estudio, en este caso, los últimos 5 años.  
En este particular, resulta importante realizar en primer término el análisis 
horizontal, que permite determinar las variaciones que se han dado durante los diferentes 
ejercicios, en las cuentas que conforman el balance general y el estado de resultados.  
Igualmente, en el caso del análisis vertical se determina como están conformados 
los estados financieros, según la relevancia de cada partida, de manera que puede 
determinar la conformación, según partidas del activo, pasivo y patrimonio, así como de la 
distribución de los gastos y las ganancias para obtener el resultado de la operación cada 
año.  
2. Índices financieros 
Los índices financieros son comparaciones entre dos partidas de los estados 
financieros, que sirven para analizar la información financiera y determinar medidas útiles 
que sirven para evaluar las operaciones de la empresa.  
En este sentido, se puede afirmar que “…son una manera de comprar e investigar 
las relaciones entre distintos fragmentos de información financiera. El empleo de las 
razones elimina el problema del tamaño, porque, en efecto, el tamaño se divide. Por 
consiguiente, quedan porcentajes, múltiplos o periodo” (Ross, Westerfield y Jordan 2010, 
p. 54). De manera que mediante el uso de las razones, se utilizan cuentas que están 
estrechamente ligadas entre sí, a efecto de determinar indicadores que puedan ser 
analizados de una mejor manera en relación con las finanzas de la empresa.  
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Ahora bien, los indicadores financieros están clasificados, según la función que 
tienen, ya que pueden estar relacionadas con diferentes aspectos del estado de resultados o 
del balance general, e inclusive pueden tomarse de partidas de uno y otro estado.  
Para los efectos del presente Trabajo de Graduación, se hará referencia a la 
clasificación esgrimida por el autor Tarcisio Salas en la obra a la cual se hizo referencia 
supra, que son los índices de estabilidad, gestión y rentabilidad.  
2.1. Índices de estabilidad 
Tal y como lo define el profesor Salas, los índices de estabilidad “…miden 
elementos que afectan la estabilidad de la empresa en la actualidad y hacia el futuro” 
(Salas, 2012,  p. 48). Por lo tanto, al analizar la estabilidad financiera de la empresa, 
pueden prevenirse situaciones que en el futuro puedan afectar el buen desempeño en el 
negocio.  
Los índices de estabilidad pueden dividirse en índices de cobertura e índices de 
endeudamiento, como se describe de seguido:  
2.1.1. Índices de cobertura 
Los índices de cobertura sirven para determinar la capacidad de los activos 
circulantes para cubrir los pasivos de corto plazo, de manera que puede identificarse si 
existe adecuada gestión para cubrir las obligaciones con vencimientos menores de un año.  
Los índices de cobertura que serán analizados en el presente caso son los 
siguientes: 
a) Razón circulante 
Algunas autores definen esta razón como la liquidez corriente, ya que está 
fundamentalmente relacionada con la cobertura de obligaciones de corto plazo.  
Esta razón se calcula al dividir el activo circulante (AC) entre el pasivo circulante 
(PC), de manera que permite determinar cuántas veces el AC cubre el PC.  
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De conformidad con el autor. Gitman, “…la cantidad de liquidez que necesita una 
Compañía depende de varios factores, incluyendo el tamaño de la organización, su acceso 
a fuentes de financiamiento de corto plazo, como líneas de crédito bancario, y la 
volatilidad de su negocio” (Gitman  y Zutter, 2012, p. 66). 
Consecuentemente, la razón adecuada dependerá de diversos factores como la 
industria en la que opera la empresa, pero en todo caso debe ser mayor de 1.  
b) Prueba del ácido 
Este indicador también es conocido como razón rápida, porque es semejante a la 
razón circulante, con la particularidad de que no toma en cuenta los inventarios, por cuanto 
son el activo circulante de menor liquidez.  
De conformidad con el autor Gitman, “…la baja liquidez del inventario 
generalmente se debe a dos factores primordiales: 1. Muchos tipos de inventario no se 
pueden vender fácilmente porque son productos parcialmente terminados, artículos con 
una finalidad especial o algo por el estilo; y 2. El inventario se vende generalmente a 
crédito, lo que significa que se vuelve una cuenta por cobrar antes de convertirse en 
efectivo” (Gitman y Zutter, 2012, p. 67). 
En este caso, como se verá más adelante, el segundo supuesto no se cumple 
normalmente en las operaciones de la Compañía, ya que el inventario es pagado por los 
clientes inclusive, en algunas ocasiones, antes que sea adquirido por la empresa.  
Por lo tanto, para calcular este indicador se restan los inventarios del AC y se 
dividen entre el PC.  
2.1.2. Índices de endeudamiento 
Estos indicadores tienen la función de mostrar el uso que se da a los pasivos en la 
estructura financiera de la empresa, y la relevancia de estos con respecto a la posición 




Los índices de endeudamiento son los siguientes: 
a) Índice de deuda 
Este indicador “…mide el porcentaje de financiamiento aportado por los 
acreedores dentro de la empresa. Su resultado expresa que proporción del activo total ha 
sido financiado mediante pasivos” (Salas, 2012, p. 54). Por lo tanto, se calcula dividiendo 
el pasivo total entre el activo total.  
b) Índice de endeudamiento 
El índice de endeudamiento se calcula dividiendo el pasivo total entre el 
patrimonio, de manera que se obtiene la cantidad de veces que el pasivo cubre el 
patrimonio contable, de manera que se puede saber la cantidad de dinero que corresponde a 
los acreedores, con respecto a los aportes de capital realizados por los socios. 
c) Cobertura de intereses 
La cobertura de intereses “mide la capacidad de la empresa para realizar pagos de 
intereses contractuales. Cuanto más alto es su valor, mayor es la capacidad de la empresa 
para cumplir sus obligaciones de intereses” (Gitman y Zutter, 2012, p. 72). 
Este elemento determina la cantidad de veces que la utilidad de la operación del 
periodo cubre los gastos financieros incurridos en determinado ejercicio, en consecuencia 
se calcula al dividir la utilidad antes de intereses e impuestos entre los intereses pagados 
durante el periodo.  
2.2. Índices de gestión 
La gestión financiera es fundamental en toda empresa, ya que requiere obtenerse la 
máxima eficiencia y eficacia en el manejo de los activos y de los recursos económicos.  
De manera que los índices de gestión permiten evaluar el uso que se da a los 
activos y a los recursos, y la generación de ingresos por medio de estos.  
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Los índices de gestión son los siguientes: 
a) Rotación de inventario 
Al dividir el costo de ventas entre el inventario promedio se obtiene la cantidad de 
veces que fue vendido el inventario de la empresa durante el periodo. Esto resulta, 
particularmente, importante según la industria dentro de la que opera la empresa, ya que 
existen rotaciones muy altas, y algunas no tanto, dependiendo del tipo de producto en que 
consista el inventario.  
No obstante, en todo caso, debe mantenerse el inventario necesario para garantizar 
la demanda, pero tampoco adquirir demasiado inventario que no sea vendido rápidamente, 
lo que implica gastos de almacenamiento y además costos financieros, aunado al riesgo de 
obsolescencia o daño, según las mercancías que se trate.  
b) Periodo medio de inventario 
Este periodo está estrechamente ligado a la rotación del inventario, ya que “…mide 
cuántos días conserva la empresa el inventario” (Gitman y Zutter, 2012, p. 68). Esto 
implica que entre menor sea el periodo, más rápido se venden los bienes, lo que da una 
mejor eficiencia en la gestión de las ventas.  
Ahora bien, el periodo medio de inventario dependerá de la naturaleza de las 
mercancías que se comercian, ya que, por ejemplo, los bienes perecederos deben tener una 
mayor rotación que otro tipo de artículos como por ejemplos los bienes de lujo.  
Para calcular el periodo medio de inventario se utiliza la siguiente fórmula: 
Periodo medio de inventario = Inventario promedio x 360 =             360________                          
     Costo de ventas Rotación de inventario 
Valga señalar que la rotación de inventario y el periodo medio de inventario se 
comportan de manera contraria, ya que una mayor rotación implicará que se da un menor 
periodo de inventario y, por el contrario, si la rotación es menor, el periodo del inventario 
será mayor en la misma proporción.    
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c) Rotación de las cuentas por cobrar 
Las cuentas por cobrar son un rubro importante del activo, ya que implican las 
ventas que se han realizado a crédito a los clientes.  
Toda empresa tiene políticas de cuentas por cobrar, de manera que se definen los 
plazos durante los cuales se permitirá a los clientes el pago de las cuentas sin incurrir en 
mora. Sin embargo, existe igualmente el riesgo de que se influya en cuentas incobrables, 
cuando, evidentemente, un cliente no cancelará una cuenta por cobrar.  
Ahora bien, cuanto mejor sea el manejo de las cuentas por cobrar, más 
eficientemente será el cobro de estas, dentro de las políticas establecidas por la empresa.  
Para determinar la rotación de las cuentas por cobrar se dividen las ventas netas a 
crédito entre las cuentas por cobrar promedio. Esto indicará las veces que han rotado las 
cuentas por cobrar en un periodo determinado.  
d) Periodo medio de cobro 
Este aspecto está directamente relacionado con el punto anterior, ya que representa 
en un número de días, el promedio que se tarda la empresa en cobrar las cuentas por 
cobrar. Por lo tanto, “…el periodo promedio de cobro, o antigüedad promedio de las 
cuentas por cobrar, es útil para evaluar las políticas de crédito y cobro” (Gitman y Zutter, 
2012, p. 68).  
En este particular debe tomarse en cuenta de que entre más grande sea una 
empresa, más poder tiene para presionar a sus clientes a que paguen dentro de los términos 
definidos, en tanto que una Compañía pequeña en algunos casos puede preferir sacrificar 
periodo de cobro a cambio de garantizar colocar los productos.  
Este indicador se calcula de la siguiente manera: 
Periodo medio de cobro = Cuentas por cobrar promedio x 360  =         360__       _                         
           Ventas netas a crédito     Rotación de cuentas por cobrar 
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e) Periodo medio de pago 
Este concepto determina el plazo que tarda la empresa en pagar a los proveedores 
las cuentas por pagar. Este indicador es fundamental, ya que evidencia si se cumplen en 
tiempo y forma los pagos, según las condiciones establecidas en cada relación comercial 
que tiene la empresa.  
Este índice se calcula de la siguiente manera: 
Periodo medio de pago =        Cuentas por pagar promedio x 360                           
     Compras netas a crédito       
f) Rotación de activo circulante 
El activo circulante contempla las cuentas de corto plazo del activo; sin embargo, 
algunas de estas son más liquidas que otras. El ciclo circulante es el proceso mediante el 
cual la empresa utiliza el efectivo para adquirir mercancías, que se transformarán 
posteriormente en efectivo cuando los clientes paguen las cuentas por cobrar, y 
nuevamente se utilicen para realizar adquisiciones.  
Este ciclo es fundamental, ya que tiene incidencia directa en las ventas y, por lo 
tanto, en los ingresos de la empresa. 
Para calcular la rotación del activo circulante, se dividen las ventas netas entre el 
activo circulante, y esto nos dará la cantidad de veces que el activo circulante de la 
empresa se transformó en efectivo durante el periodo bajo estudio.  
g) Rotación de activo fijo 
Los activos fijos en condiciones normales no se transforman en efectivo, por cuanto 
son inversiones de largo plazo que realiza la empresa para sus operaciones habituales.  
No obstante, los activos fijos son requeridos para la producción que, 
posteriormente, se transformará en ventas. De manera que al dividir las ventas netas entre 
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el activo fijo neto, se obtiene la cantidad de ingresos que se obtiene por cada unidad 
monetaria que la empresa ha invertido en activos fijos.  
h) Rotación de activo a largo plazo 
La rotación anterior solamente contempla activos fijos productivos tales como 
terrenos, edificios, maquinaria y equipo, etc., por lo que excluye otro tipo de activos fijos 
de largo plazo que no son productivos, tales como acciones en otras entidades, activos 
intangibles como derechos de marca, patentes, sistemas de tecnología, etc.  
De manera que en este indicador se obtienen los ingresos generados por la 
Compañía a lo largo del periodo, en relación con los activos de largo plazo, al dividir las 
ventas netas entre el activo de largo plazo promedio.  
i) Rotación de activo total 
El último indicador de esta sección es la rotación del activo total, que sirve para 
determinar la eficiencia de la empresa en el manejo de todos los recursos, tanto circulantes 
como de largo plazo.  
Esta rotación se calcula al dividir las ventas netas entre los activos totales promedio 
de la empresa durante el periodo en estudio.  
2.3. Índices de rentabilidad 
La rentabilidad es fundamental para cualquier empresa privada, ya que los socios 
esperan recibir un beneficio económico como contraprestación por el aporte de capital que 
han realizado.  
Asimismo, la rentabilidad de una empresa refleja la eficiencia y eficacia en la 





Los principales indicadores de la rentabilidad son los siguientes: 
a) Margen de utilidad bruta 
La utilidad bruta es la contribución de las ventas, una vez cubiertos los costos de 
ventas. En lo que respecta al margen de utilidad bruta, “…mide la rentabilidad sobre las 
operaciones de ventas, producción y costos de las compras. Este margen también refleja 
cuanto se genera de utilidad bruta por cada colón de ventas” (Salas, 2012, p. 76).   
Este es el porcentaje que representa la utilidad bruta de las ventas totales, por lo que 
se define dividiendo la utilidad bruta entre las ventas totales.  
b) Margen de utilidad de operación 
El margen de utilidad de operación o utilidad operativa “mide el porcentaje que 
queda de cada dólar de ventas después de que se dedujeron todos los costos y gastos, 
excluyendo los intereses, impuestos y dividendos de acciones preferentes” (Gitman y 
Zutter, 2012, p. 75). 
Este margen representa el margen de utilidad que es generado por las operaciones 
propias de la empresa, de manera que solamente se toman en cuenta los ingresos propios 
de la actividad típica y habitual de la empresa.  
Este porcentaje se calcula dividiendo la utilidad de operación entre las ventas netas 
del periodo.  
c) Margen de utilidad neta 
Este es el margen por excelencia que representa el resultado de las operaciones del 
periodo, ya que contempla la utilidad neta obtenida incorporando todos los costos y gastos 
en los que se incurrió. Se calcula al dividir la utilidad neta entre las ventas netas.  
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d) Rendimiento de operaciones sobre activos 
Como fue indicado anteriormente, los activos de la empresa son adquiridos con la 
finalidad de generar ingresos, tanto los activos circulantes como los activos fijos y los de 
largo plazo. Ahora bien, en este caso, se dividen las utilidades de operación entre los 
activos totales, para calcular de esta manera el rendimiento de operaciones sobre los 
activos (ROA). 
e) Rendimiento sobre la inversión 
En este caso, se determina el rendimiento que se ha obtenido sobre los activos 
totales, pero en términos de utilidad neta, lo que representa un porcentaje que determina el 
rendimiento sobre la inversión en activos, una vez contemplados todos los costos y gastos 
del periodo.  
En este caso, se obtiene el rendimiento sobre la inversión (RSI) al dividir la utilidad 
neta entre el activo total.   
f) Rentabilidad sobre el patrimonio 
Este indicador está enfocado a determinar la cantidad de beneficio que se obtiene 
en relación porcentual con los aportes que han realizado los socios de la empresa, de 
manera que se divide la utilidad neta entre el patrimonio.  
3. Análisis financiero estructurado 
Como segundo punto, a partir de los indicadores anteriores y de la información 
financiera aportada por la Compañía, procederá a desarrollarse el análisis financiero 
estructurado, que contempla las siguientes etapas: 
 Análisis integral de rentabilidad 
 Análisis estructurado de la rentabilidad 
 Solidez de la estructura financiera 
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 Evolución de la solidez financiera 
 Análisis del circulante 
 Análisis estratégico del flujo de caja y ebitda 
Mediante el análisis que se desarrollará, los indicadores descritos en la sección 
anterior, serán descompuestos según las variables que conforman a cada uno, de manera 
que se determinará en cada sección el origen de los ingresos, así como la composición de 
los costos y gastos.  
Igualmente, los activos y los pasivos serán determinados según la estructura de 

















Capítulo II: Descripción de la empresa y del negocio 
La empresa que se analizará tiene poco menos de cinco años de operar en el país, 
en un sector de la economía que hasta hace pocas décadas se ha desarrollado en Costa Rica 
y en el mundo.  
La reutilización o el reciclaje de desechos han sido necesarios recientemente, 
porque cada vez más escasean las fuentes naturales de materias primas, lo que ha obligado 
a la humanidad a buscar alternativas para encontrar los materiales necesarias para las 
diferentes industrias.  
Anteriormente, los desechos de metales eran enterrados o excluidos bajo 
mecanismos tradicionales al igual que la basura ordinaria, pero en la actualidad existe un 
encadenamiento mundial que implica que en prácticamente todos los países del mundo se 
establezcan instituciones o empresas dedicadas a la recolección de desechos de metales, 
para ser exportados a las grandes potencias, para que sea procesados y se obtengan 
materias primas que se colocan en el mercado nuevamente, para ser utilizados por las 
industrias nuevamente.  
Con el fin de ejemplificar lo anterior, se puede encontrar como se han incrementado 
las exportaciones en Costa Rica de estas mercancías, dado que nuestro país no es un 
reciclador, sino solamente generador de desechos.  
Las exportaciones de la Compañía consisten en metales, que pueden ser ferrosos o 
no ferrosos. A efecto de definir la diferencia entre estos metales, de seguido se aporta una 
breve diferenciación y los distintos usos de estos: 
“Los metales ferrosos 
El hierro, metal resistente y maleable, se utiliza para las verjas de jardín, 
portones y cerramientos. La fundición, aleación de hierro y de carbono, 
se utiliza para los radiadores, las barandillas y ciertas canalizaciones. El 
acero blando, mezcla de hierro y de carbono, se utiliza en la 
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construcción en forma de viguetas o chapas, que se encuentran en verjas, 
puertas, persianas. Todos estos materiales deben estar protegidos del 
oxígeno y de la humedad. 
Los metales no ferrosos 
El cinc, poco alterable, se utiliza para los canalones y las cubiertas de 
las casas. El aluminio está presente en ventanas, puertas y portones 
gracias a su resistencia a la intemperie. El cobre es inalterable al agua y 
al vapor de agua. El acero galvanizado, acero recubierto, se utiliza para 
puertas de garajes y barandillas” (Definición tomada de: 
http://www.v33.es/saberlo-todo-sobre.../los-metales,350,365.html) 
La definición anterior servirá como punto de referencia para los siguientes 
capítulos, dado que esta clasificación tiene relevancia para efectos del análisis financiero 
que se realizará, como se describirá más adelante.  
1. Exportaciones de chatarra desde Costa Rica 
De conformidad con el sistema armonizado de designación y codificación de 
mercancías, bajo la partida número 7 204 se encuentran clasificadas las mercancías dentro 
de la siguiente descripción: 
“Desperdicios y desechos (chatarra), de fundición, hierro o acero; 
lingotes de chatarra de hierro o acero” (Definición tomada del Sistema 
de Tecnología de Información para el Control Aduanero – TIC@ de la 








Las exportaciones desde Costa Rica de mercancías bajo esa clasificación en 
toneladas desde el año 1998 hasta el año anterior han tenido el siguiente comportamiento 
en términos de toneladas: 
Cuadro 1: Exportación de desechos en toneladas 
 
(Información tomada del Portal Estadístico de Comercio Exterior de la Promotora de 
Comercio exterior de Costa Rica, disponible en: 
http://servicios.procomer.go.cr/estadisticas/inicio.aspx) 
El gráfico aportado evidencia que desde hace más de una década las exportaciones 
han crecido de manera constante, salvo durante el 2008, que se dio la crisis financiera a 
nivel mundial, que afectó a todas las industrias, y que de manera indirecta influyó en la 
exportación de desechos de metal desde Costa Rica.  
En el caso del periodo 2014, se debe tomar en cuenta que los datos son parciales ya 
que contemplan la información disponible hasta el mes de setiembre, de manera que el 
comportamiento del gráfico no representa la realidad de las exportaciones cuando finalice 















































El valor en dólares estadounidenses de las exportaciones de chatarra se representa 
en el siguiente gráfico:  
Cuadro 2: Valor de las exportaciones de desechos 
 
(Información tomada del Portal Estadístico de Comercio Exterior de la Promotora de 
Comercio exterior de Costa Rica, disponible en: 
http://servicios.procomer.go.cr/estadisticas/inicio.aspx) 
De manera que inclusive hasta el año 2003 es que Costa Rica inicia a incrementar 
las exportaciones de desechos de metales de manera ascendente, y de manera sostenida 
hasta la fecha.  
Esto ha generado un gran beneficio para la sociedad actual, ya que, poco a poco, se 
conciencia a las personas con respecto al uso adecuado de los desechos que pueden ser 




















































Las exportaciones anteriores se distribuyen según los mercados de destino de la 
siguiente manera:  
Cuadro 3: Exportación de desechos según región de destino 
 
(Información tomada del Portal Estadístico de Comercio Exterior de la Promotora de 
Comercio Exterior de Costa Rica, disponible en: 
http://servicios.procomer.go.cr/estadisticas/inicio.aspx) 
Como se evidencia en el gráfico anterior, el principal destino de este tipo de 
mercancías es el continente asiático. Ahora bien, en lo que respecta a los principales países 
a los que se exportan desechos bajo la partida 7 204, destacan para el año 2014 Corea del 
Sur, Ecuador, Guatemala, Taiwán y Vietnam, siendo el primero el que abarcó la mayoría 
de los productos. En conjunto estos países representaron para el año 2014, el 89% de las 
exportaciones de chatarra.  
Adicionalmente, algunos países como la República Popular de China y los Estados 
Unidos de América en algunos años han sido destinos considerables, pero las 






















































Lo anterior se refleja en el siguiente gráfico:  
Cuadro 4: Exportación de desechos a los principales países de destino: 
 
(Información tomada del Portal Estadístico de Comercio Exterior de la Promotora de 
Comercio Exterior de Costa Rica, disponible en: 
http://servicios.procomer.go.cr/estadisticas/inicio.aspx) 
En términos generales, Asia es la región a la que se exporta la mayor cantidad de 
chatarra, y en ese continente destacan particularmente Corea del Sur y Taiwán.  
En lo que respecta al caso concreto de los desechos de cobre, estos están 
clasificados bajo la partida número 7 404, que es definida, según el sistema armonizado de 
designación y codificación de mercancías de la siguiente manera: 
“Desperdicios y desechos, de cobre” (Definición tomada del Sistema de 
Tecnología de Información para el Control Aduanero – TIC@ de la 
























































Las exportaciones de desechos de cobre en términos de valor FOB de las 
mercancías y con respecto al peso por toneladas, tuvo desde el año 1998 hasta el 2014 el 
siguiente comportamiento:  
Cuadro 5: Exportación de desechos a los principales países de destino: 
 
(Información tomada del Portal Estadístico de Comercio Exterior de la Promotora de 
Comercio Exterior de Costa Rica, disponible en: 
http://servicios.procomer.go.cr/estadisticas/inicio.aspx) 
Como se evidencia en el gráfico anterior, el cobre que sirve para ilustrar el 
comportamiento de los metales no ferrosos, que en términos de cantidades estuvieron 
creciendo de manera constante desde el año 2011, pero que durante el 2013 y 2014 las 

















































Los principales destinos por región de las exportaciones desde Costa Rica de 
desperdicios y desechos de cobre son los siguientes: 
Cuadro 6: Exportación de desechos a los principales países de destino: 
 
(Información tomada del Portal Estadístico de Comercio Exterior de la Promotora de 

























Ahora bien, en lo que respecta a la distribución por países, los principales destinos 
de estas mercancías son Estados Unidos, China, Corea del Sur, España y Holanda. Para el 
año 2014, las exportaciones a Estados Unidos representaron un 44%, a China y a 26% y a 
Corea del Sur un 17%, como se describe en el siguiente gráfico:  
Cuadro 7: Exportación de desechos a los principales países de destino: 
 
(Información tomada del Portal Estadístico de Comercio Exterior de la Promotora de 
























































2. El proceso de reciclaje 
El proceso del reciclaje consta de varias partes, que se describen a continuación:  
Cuadro 8: El proceso de reciclaje: 
 
(Elaboración propia de conformidad con la información provista por la empresa) 
Ahora bien, al analizar el gráfico anterior debe tomarse en consideración que los 
desechos que genera el ser humano no siempre son reciclables; por lo tanto, se dividen en 
materias primas para el reciclaje o en basura que debe ser desechada, según los 
mecanismos tradicionales.  
En términos generales, la mayoría de los desechos podrían ser procesados para ser 
reincorporados a un proceso productivo como materias primas; sin embargo, esto 
dependerá de la viabilidad financiera que implique el proceso de reciclar esos bienes, ya 
que a los desechos se les debe realizar un proceso químico o físico, para que puedan ser 
reutilizados como materia primas, y a esto se le debe adicionar los costos de preparación, 











Por lo tanto, a efectos de complementar el gráfico 5, podría adicionarse el siguiente 
procedimiento: 
Cuadro 9: Separación de desechos en reciclaje o basura: 
(Elaboración propia de conformidad con la información provista por la empresa) 
Consecuentemente, la mayoría de los desechos que produce la sociedad actual 
podrían ser reciclados, pero que esto se realice tiene evidentemente un factor financiero 
considerable, toda vez que en muchos casos una gran cantidad de desechos son tratados 
como basura, dado que, a pesar de que podrían ser recuperados y procesados mediante el 
reciclaje, el costo de que se reciclen es mucho mayor que el que tendría la obtención de 
materias primas de las fuentes tradicionales como, por ejemplo, de la naturaleza. 
Para ilustrar lo señalado en los párrafos anteriores, se tiene que de conformidad con 
la Asociación Terra Nostra en Costa Rica solamente se recicla el 0,4% de los desechos que 
se produce. Esto representa un total de 6 300 toneladas de desechos.  
Adicionalmente, solamente el 7% de los residuos que se producen, son realmente 
basura, es decir, que no son procesables mediante un proceso de recuperación y reciclaje. 





















En el caso de la operación de la Compañía, la recuperación es realizada por terceros 
que ejercen la labor de identificar las fuentes de desechos de metales, y de llevarlos a la 
planta de la empresa. Adicionalmente, la Compañía coordina con algunas entidades que 
tengan grandes cantidades de materiales, para recuperarlos por sus propios medios, 
utilizando los camiones propios.  
De manera que la principal actividad de la empresa es la separación y la 
transferencia de los materiales recuperados, mediante cargamentos consolidados que se 
envían a los países en los que se encuentran los recicladores finales, que dan el proceso de 
reciclaje para reinsertar los materiales al mercado.  
Las ventas de la Compañía para los años analizados estuvieron compuestas para el 
2012 en un 78% por exportación de no ferrosos y en un 22% de ferrosos, en el 2013 en un 
97% por no ferrosos y en un 3% por ferrosos y finalmente, en el 2014 en un 100% por no 
ferrosos.  
En el ámbito de adquisición de materias primas, por un lado, están los 
recuperadores que traen sus metales a la planta, o las entidades que llaman para ofrecer una 
cantidad considerable de desechos. Estos implican salida de efectivo, ya que son los 
proveedores de materia prima y, por lo tanto, se les debe pagar por los desechos que 
aportan, y estos pagos se realizan en efectivo.  
En relación con los compradores, estos están en el extranjero y son los que 
proporcionan los ingresos al comprar los desechos que recolecta la empresa. Estos, su vez, 
son recolectores multinacionales que tienen un cliente que es el reciclador final, o son los 
propios recicladores.  
3. Estructura de precios 
La estructura de precios resulta sumamente particular en este caso, ya que en el 
caso de la venta al cliente en el extranjero, los precios se determinan mediante contratos 
que se establecen entre la empresa y el cliente Over the Counter (OTC).  
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Por lo tanto, de previo a preparar el embarque de las mercancías, e inclusive en 
algunos casos antes de comprarlas, ya se ha definido el precio.  
Ahora bien, la Compañía ha desarrollado una relación de confianza con los clientes 
en el exterior que, algunas veces, los pagos de los embarques los realizan por adelantado, 
lo que facilita la obtención de flujo de caja para realizar la compra de los materiales en el 
país.  
En lo que respecta a los pagos a los recolectores o entidades locales, la Compañía 
define el precio que pagará, pero los vendedores se basan en el precio del mercado de 
materiales de primera mano en las bolsas internacionales, para requerir un pago que se 
comporte de manera similar al mercado internacional, guardando las proporciones 
correspondientes. Por lo tanto, el precio de la materia prima fluctúa de manera similar al 
mercado de materiales de primera.   
De manera que existe algún riesgo implícito en este negocio, dado que el precio al 
que se venderá se define, en algunas ocasiones, antes de realizar la compra de la materia 
prima que exportará, lo que demanda gran conocimiento del mercado por parte de la 
administración de la empresa, y una adecuada lectura de las fluctuaciones en los mercados 
internacionales de metales de primera calidad.  
Como se verá en el capítulo III, los resultados de la Compañía han ido decayendo 
considerablemente durante los periodos que se analizarán. Esto está relacionado, en gran 
medida, con la reducción de precios en el mercado internacional de materias, que se ve 








En este sentido y a efecto de ejemplificar el comportamiento de los precios 
internacionales, en el siguiente gráfico se refleja el precio del cobre durante los últimos 4 
años: 
Cuadro 10: Precios internacionales del cobre en el mercado de materias primas: 
 
(Información tomada de la London Metal Exchange (LME), disponible en: 
http://www.lme.com/en-gb/metals/non-ferrous/copper/#tab2) 
El gráfico aportado evidencia que el precio internacional del cobre se ha venido 
reduciendo gradualmente. El cobre es uno de los metales no ferrosos que generan mayores 
ingresos para la Compañía, ya que es uno de los bienes de exportación más valiosos para el 
mercado de recicladores internacionales, ya que la obtención de este metal de primera 
mano es sumamente costoso, toda vez que se requiere en la mayoría de los casos de 
extracción mediante minería. Adicionalmente, es uno de los principales componentes para 
las industrias modernas, por cuanto está involucrado en la mayoría de los dispositivos de 
uso humano, desde los celulares hasta los automóviles o los aviones requieren de cobre 
para operar.  
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Como un segundo ejemplo, puede aportarse el comportamiento del precio 
internacional del lingote de acero:  
Cuadro 11: Precios internacionales del lingote de acero en el mercado de materias 
primas: 
 
(Información tomada de la London Metal Exchange (LME), disponible en: 
http://www.lme.com/metals/steel-billet/#tab2) 
El precio del acero se ha comportado de una manera más favorable durante el 
último año. Ahora bien, destaca que en comparación el cobre es mucho más valioso que el 
acero, ya que los precios del acero en el mercado de materias primas en el momento menos 
favorable durante los últimos 5 años, estuvieron por debajo de los US$ 200 por tonelada, 







Por último, en lo que respecta a los metales ferrosos, el precio del hierro se ha 
comportado también con tendencia a la baja como se identifica en el siguiente gráfico: 
Cuadro 12: Precios internacionales del mineral de hierro en el mercado de materias 
primas: 
 
(Gráfico tomado del sitio en internet Market Realist, disponible en: 
http://marketrealist.com/analysis/stock-analysis/materials/iron-
ore/charts/?featured_post=213320&featured_chart=213372) 
4. Principales riesgos de la operación 
En concordancia con el punto anterior, se tiene que la Compañía se enfrenta a 
algunos riesgos de negocio que son fundamentales, entendidos como “…el grado de 
incertidumbre relacionado con las ganancias de una inversión y su capacidad para pagar 






Los principales riesgos de negocio que se identifican los siguientes: 
1. Riesgo de tipo de cambio 
La Compañía es exportadora, de manera que recibe los pagos en dólares, pero sus 
principales gastos son en colones costarricenses, por lo que se enfrenta “…al riesgo 
ocasionado por la variación de los tipos de cambio entre las monedas de dos países” 
(Gitman y Joehnk, 2009, p. 47), en este caso, entre el dólar estadounidense y el colón 
costarricense.  
2. Riesgo de en la variación de precios.  
Este riesgo es conocido como riesgo de poder adquisitivo y representa “…la 
posibilidad de que los cambios en los niveles de precios (inflación/deflación) afecten 
negativamente los rendimientos de inversión (…). Específicamente, este riesgo es la 
posibilidad de que el aumento constante de precios (inflación) reduzca el poder 
adquisitivo (la cantidad de una mercancía específica que puede comprarse con una unidad 
monetaria)” (Gitman y Joehnk, 2009, p. 145). 
Con respecto a la Compañía destaca la particularidad de que contrariamente a lo 
que señala el autor, en este caso, como se verá más adelante, la reducción de precios en los 
mercados internacionales ha tenido un efecto negativo en las utilidades de la operación.  
Los riesgos señalados se ven reflejados en los resultados de la Compañía, ya que 
los ingresos provienen del exterior en dólares y los costos y gastos deben ser cubiertos en 
moneda local, por lo que una variación negativa en el tipo de cambio puede afectar 
seriamente el volumen de ingresos de la Compañía.  
Adicionalmente, las variaciones de precios de las mercancías en los mercados 
internacionales de materias primas tienen un efecto considerable en los beneficios 
financieros que tenga la empresa en cada ejercicio financiero.  
Estos riesgos podrían ser cubiertos mediante derivados financieros ya que “…el 
principal uso de los mercados de derivados es la gestión de riesgo, principalmente del 
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riesgo sistemático, que afecta a todos los sectores  de la economía y que no es posible 
eliminar mediante diversificación. En efecto, este tipo de riesgo no es gestionable 
mediante los mecanismos convencionales de las finanzas, por lo que el principal aporte 
del mercado de derivados es proveer los medios que permitan el traspaso del riesgo de 
unas unidades a otras, en donde el aspecto clave es la compensación”  (Chaves, 2007, p. 
25). 
A pesar de lo anterior, estos riesgos no son cubiertos mediante derivados 
financieros, porque el mercado local aún ha desarrollado los instrumentos adecuados que 
permitan a la empresa establecer coberturas que mitiguen dichos riesgos.  
Aunado a lo anterior, la Compañía se enfrenta a condiciones que dificultan su 
crecimiento, que son las siguientes: 
1. El bajo rendimiento por los precios internacionales. Como se indicó 
anteriormente, los precios en los mercados internacionales de materias primas están 
afectando los precios de las materias para reciclaje.  
2. Las restricciones bancarias. En este país, las posibilidades para las pequeñas 
y medias empresas para acceder a financiamiento bancario son muy limitadas por las 
regulaciones nacionales.  
3. Lo anterior se ve reflejado en los requerimientos de inversión que tiene la 
Compañía actualmente.  
4. La voracidad fiscal del Estado. El déficit fiscal del Estado costarricense ha 
implicado que el Gobierno establezca medidas de control y fiscalización tributaria que son 
sumamente agresivas. Esto implica que las empresas tengan que incurrir en costos 
adicionales para cumplir con esas medidas.  
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5. Administración financiera de la empresa 
En lo que respecta a la administración financiera de la empresa, esta es dirigida por 
el principal socio de la Compañía, que es administrador de empresas y especialista en 
finanzas.  
Aunado a lo anterior, cuenta con más de 20 años de experiencia en el negocio de 
exportación de desechos, ya que anteriormente dirigía financieramente otra empresa del 
sector, que fue una de las primeras en el país.  
En lo relativo a la estructura financiera, se tiene que los socios han realizado 
aportes significativos de capital aunado a una estructura de financiamiento que ha sido 
difícil de implementar, por cuanto el sistema financiero nacional solicita requisitos para 
otorgar créditos a pequeñas empresas que son, en algunos casos, materialmente imposibles 
de aportar, lo que en muchos casos lleva al traste con esfuerzos importantes e iniciativas 
que serían altamente provechosas para la economía nacional.  
La administración de la Compañía plantea una serie de particularidades que afectan 
su negocio y a las que se les desea analizar, para tomar medidas tendentes al crecimiento 
del negocio.  
Particularmente se busca analizar las siguientes variables: 
- Mecanismos para aumentar la velocidad del ciclo financiero. 
- Generar mayores utilidades para sustituir financiamiento bancario con 
patrimonio.  
- Reducir la estructura de gastos entre un 10 y 15%.  
Con el propósito de analizar la estructura financiera actual de la empresa, en el 
siguiente capítulo se analizará en profundidad la realidad financiera de la empresa, de 
conformidad con lo indicado en el capítulo anterior, a la luz de la propuesta del profesor 
Tarcisio Salas en el libro Análisis y Diagnóstico Financiero, Enfoque Integral.  
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Adicionalmente, en el capítulo final se realizarán las conclusiones y 



























Capítulo III: Análisis y diagnóstico financiero de la empresa 
El presente análisis tiene como fuente primaria de información el estado de 
resultados y el balance de situación financiera de la empresa de los últimos años. Es a 
partir de esta información cuantitativa que se desarrollará el siguiente análisis y 
diagnóstico financiero.  
De manera que de seguido se expresan los estados de resultados de los últimos tres 
años, tomando como periodicidad el año fiscal ordinario nacional, es decir, que cada año 
analizado va del 1º. de octubre al 30 de setiembre de cada año, por lo tanto, la información 
que se expone tiene cierre al 30 de setiembre del 2014: 
Empresa recolectora de desechos de metal para la exportación 
Estado de resultados 
Expresado en millones de CRC₡ 
Periodos 2012 2013 2014
Ventas netas    3 864,63    1 797,15      886,19 
Costo de ventas    3 531,85    1 615,56      809,03 
UTILIDAD BRUTA       332,77       181,59         77,16 
Gastos de ventas          32,25            9,07         11,74 
Gastos de administración          43,66          37,70         40,25 
Gastos de operación       223,63       164,14      151,82 
UTILIDAD DE OPERACIÓN          33,24       (29,32)   (126,65)
Gastos financieros          22,63          21,64         26,71 
Otros ingresos y gastos netos          10,09          61,46      172,43 
Utilidad antes de impto.          20,70          10,50         19,08 
Impuesto de renta            6,21            3,15           5,72 
UTILIDAD NETA          14,49            7,35         13,35 







Adicionalmente, a efecto de realizar la comparación de los últimos 3 periodos, se 
cuenta con el balance de situación financiera desde el año 2011, tal y como se expone de 
seguido:  
Empresa recolectora de desechos de metal para la exportación 
Balance de situación financiera 
Expresado en millones de CRC₡ 
Periodos 2011 2012 2013 2014
Efectivo y valores      26,33          15,89            2,02           4,15 
Cuentas por cobrar netas      65,69       169,72       201,47      234,55 
Inventarios    151,13          47,29          32,17         12,41 
Gastos diferidos y otros CP             -                  -                  -                -  
Activo circulante    243,14       232,89       235,66      251,11 
Inmuebles maq. y equipo neto      33,61          33,41          23,50         57,38 
Inversiones y docum. LP             -                  -                  -                -  
Otros activos        6,69          12,30          21,07         41,40 
TOTAL ACTIVO    283,44       278,60       280,23      349,89 
              -                  -                  -                -  
Cuentas por pagar      94,82          90,00          69,29         38,60 
Otras ctas. y gastos acum.      26,91          21,37          19,80         17,28 
 
Préstamos y docum. pagar 
     36,86          22,20          34,75      104,02 
Total pasivo circulante    158,60       133,57       123,84      159,90 
Pasivo a largo plazo      60,48          73,73          77,74         97,99 
TOTAL PASIVO    219,08       207,30       201,58      257,89 
Capital social y pagado      17,86          10,30          10,30         10,30 
Superávit y reservas             -                  -                  -                -  
Utilidades acumuladas      46,51          61,00          68,35         81,70 
TOTAL PATRIMONIO      64,37          71,30          78,65         92,00 
PASIVO Y PATRIMONIO    283,44       278,60       280,23      349,89 
(Elaboración propia de conformidad con la información provista por la empresa) 
 
A partir de la información anterior, en las siguientes secciones se realizará un 
completo análisis de la situación financiera de la empresa durante los últimos tres 
ejercicios financieros, a efecto de identificar y determinar las oportunidades de mejora de 
la gestión financiera, y de esta manera realizar una propuesta que permita incrementar el 
disponible para inversiones en activos fijos en los siguientes años.  
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1. Análisis porcentual de estados financieros 
Análisis horizontal y vertical de los estados de resultados de los años 2012 a 2014:  
 
Empresa recolectora de desechos de metal para la exportación 
Análisis horizontal y vertical del Estado de resultados 
Expresado en millones de CRC₡ 
  2012-2013 2013-2014 Vertical 
  Horizontal Horizontal 2012 2013 2014 
  Nominal Porcentual Nominal Porcentual    
Ventas netas   (2 067,48) -53%   (910,95) -51% 100% 100% 100%
Costo de ventas   (1 916,29) -54%   (806,53) -50% 91,39% 89,90% 91,29%
UTILIDAD BRUTA       (151,19) -45%   (104,42) -58% 8,61% 10,10% 8,71%
Gastos de ventas         (23,18) -72%          2,67 29% 0,83% 0,50% 1,33%
Gastos de 
administración 
          (5,95) -14%          2,55 7% 1,13% 2,10% 4,54%
Gastos de operación         (59,49) -27%     (12,32) -8% 5,79% 9,13% 17,13%
UTILIDAD DE 
OPERACIÓN 
        (62,56) -188%     (97,33) 332% 0,86% -1,63% -
14,29%
Gastos financieros           (1,00) -4%          5,07 23% 0,59% 1,20% 3,01%
Otros ingresos y 
gastos netos 
          51,37 509%     110,97 181% 0,26% 3,42% 19,46%
Utilidad antes de 
impto. 
        (10,20) -49%          8,58 82% 0,54% 0,58% 2,15%
Impuesto de renta           (3,06) -49%          2,57 82% 0,16% 0,18% 0,65%
UTILIDAD NETA           (7,14) -49%          6,00 82% 0,37% 0,41% 1,51%
 
En el cuadro anterior se identifica en primer término, que durante los últimos 3 
años ha habido una baja constante en las ventas. Esto se debe, principalmente, a que los 
precios internacionales en el mercado de materias primas han estado bajando de manera 
gradual, hasta encontrarse actualmente en mínimos históricos.  
Desde el año 2012 hasta el 2014, las ventas se han reducido en porcentajes 
cercanos a un 50%, lo que igualmente se ha visto reflejado en la consecuente reducción en 
el costo de ventas, que está directamente relacionado con la adquisición de materias primas 
para exportación.  
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En lo que respecta a la utilidad de la operación, esta se comporta en los mismos 
términos que las ventas, de manera que durante los últimos dos años ha sido negativa. Sin 
embargo, esto a su vez se ve compensado en gran medida por los ingresos no operativos, 
que han permitido que a pesar de que la utilidad neta ha venido reduciéndose, durante los 
últimos años se hayan acumulado una pequeña cantidad de utilidades.  
Adicionalmente, los gastos de operación han decrecido igualmente, sin embargo, 
gradualmente han representado un porcentaje mayor con respecto a las ventas, esto 
principalmente por los altos costos por concepto de salarios y beneficios sociales.  
Finalmente, en lo que respecta a la utilidad bruta, esta ha representado un 
porcentaje que ha fluctuado entre 8 y 10%, y en lo que respecta a la utilidad neta, ha sido 
de aproximadamente 0,4% durante el 2012 y 2013 y de 1,5% durante el 2014.  
De manera que, en términos generales, el comportamiento financiero de la empresa 
ha sido consecuente con la disminución en las ventas totales durante los últimos años. Esto 
representa un reto y, a la vez, una oportunidad para crecer, ya que los bajos precios 
internacionales han sacado a varios competidores del mercado local, lo que implica que si 
la empresa puede aumentar el manejo de materias primas de exportación, podrá aprovechar 
la coyuntura económica difícil actual para esa industria y, por lo tanto, obtener un 









El cuadro anterior refleja que el activo circulante ha tenido un comportamiento en 
el que el efectivo y similares se han reducido gradualmente, mientras que las cuentas por 
cobrar han aumentado significativamente.  
La principal cuenta que ha aumentado son las cuentas por cobrar, ya que existe un 
rubro importante de cuentas con relacionadas, que corresponden a servicios prestados 
durante los últimos 3 años, pero que a partir del 2013 es que han aumentado de manera 
considerable.  
Adicionalmente, la empresa ha visto reducidos los inventarios en los términos de la 
reducción de las ventas. 
Adicionalmente, en materia de pasivos, se han reducido las cuentas por pagar, 
principalmente en lo que respecta a las cuentas por pagar en el extranjero, ya que se ha 
tenido mayor puntualidad con los clientes internacionales, ha efecto de incentivar la 
confianza en los negocios.  
En lo que respecta al análisis vertical, destaca principalmente que la empresa tiene 
una estructura de activos en la que los activos circulantes preponderan sobre los activos de 
largo plazo. Los activos circulantes están compuestos fundamentalmente por el inventario 
y las cuentas por cobrar.  
Lo anterior se ve igualmente reflejado en la composición del pasivo, ya que el 
pasivo de corto plazo prevalece sobre el de largo plazo. Igualmente, el apalancamiento de 
la empresa está representado en su mayoría por pasivos, que están en todos los periodos 
cerca del 75%, en tanto que el patrimonio está compuesto por cerca de un 25% de la 
estructura de pasivo y patrimonio.  
De los pasivos de corto plazo, estos corresponden a las cuentas por pagar, y 
fundamentalmente a pasivos de corto plazo con instituciones bancarias nacionales, que son 




2. Índices financieros 
Como fue descrito en el capítulo I, los índices financieros sirven para comprar y 
analizar el comportamiento de las principales cuentas de la Compañía durante los periodos 
de referencia. De manera que de seguido se describen los indicadores financieros para la 
Compañía, y se analizan según el resultado que se obtenga en cada razón.  
2.1. Índices de estabilidad 












Razón circulante 1,53 1,74 1, 90 1,57
Prueba del ácido 0,58 1,39 1,64 1,49
Razón de deuda 0,77 0,74 0,72 0,74
Razón de deuda CP 0,72 0,64 0,61 0,62
Índice de endeudamiento 3,40 2,91 2,56 2,80
Cobertura de intereses   1,47 -1,36 -4,74
Los indicadores anteriores se han comportado de manera similar en los periodos 
bajo estudio, sin embargo, en algunos casos los índices no tienen resultados esperables.  
En este sentido, en primer término, se tiene que la razón circulante presenta 
resultados en todos los periodos mayores a uno, de manera que podría considerarse que 
este indicador refleja que la liquidez de la empresa es bastante favorable.  
No obstante lo anterior, la prueba del ácido durante el primer año fue de 0,58; por 
lo tanto, en el 2011 el inventario representó casi un 42% de los activos circulantes. Este 
indicador desde el 2012 al 2014 se ha mantenido cercano a 1,5, lo que es mucho más 
beneficioso en términos de liquidez de la empresa.  
En lo que respecta a los indicadores de deuda, tanto el índice de deuda total como 
el de deuda de corto plazo, reflejan lo indicado en la sección anterior, en el sentido de que 
la empresa está financiada considerablemente por pasivos de corto plazo, principalmente 
por las cuentas por pagar y por las líneas de crédito bancarias nacionales.  
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Adicionalmente, el índice de endeudamiento refleja que la mayor parte del 
apalancamiento de la empresa corresponde a pasivos, ya que estos representan un 
promedio cercano a 3 veces el patrimonio.  
Finalmente, en lo que respecta a la cobertura de intereses, se tiene que este aspecto 
es considerablemente deficiente, toda vez que la utilidad de la operación ha sido negativa 
durante los últimos años, y esto se evidencia en que esta no ha sido suficiente para cubrir 
los gastos financieros.  
2.2. Índices de gestión 










Rotación de inventario  74,69 50,22 65,21
Periodo medio de inventario  4,82 7,17 5,52
Rotación de cuentas por cobrar  22,77 8,92 3,78
Periodo medio de cobro  15,81 40,36 95,28
Rotación de activo circulante  16,59 7,63 3,53
Rotación de activo fijo  84,55 40,32 8,97
Rotación activo a largo plazo  115,67 76,47 15,45
Rotación de activo total   13,87 6,41 2,53
En materia de indicadores de gestión, se tiene que la rotación del inventario mejoró 
notoriamente durante el año 2013, pero empeoró nuevamente en el 2014, siendo que rotó 
casi 75 veces en el 2012, 50 en el 2013 y 65 en el 2014. Esto se ve reflejado también en el 
periodo medio de inventario, que ha estado entre 5 y 7 días, siendo que el año anterior fue 
de 5,52 días.  
En relación con la rotación de los activos tanto circulantes como de largo plazo, 
estos han rotado considerablemente menos durante los últimos años, pero esto se ha dado 
por la considerablemente disminución de las ventas totales durante esos años, aunado a que 





2.3. Índices de rentabilidad 












Margen de utilidad bruta  8,61% 10,10% 8,71%
Margen de utilidad de operación  1% -2% -14%
Margen de utilidad neta  0,37% 0,41% 1,51%
Rendimiento de operación sobre activos  12% -10% -36%
Rendimiento sobre la inversión total  5,20% 2,62% 3,82%
Rendimiento sobre el patrimonio   20,32% 9,35% 14,52%
 
Los índices de rentabilidad reflejan los resultados de las actividades económicas de 
la empresa durante los últimos 3 periodos, siendo que la utilidad de la operación ha ido en 
un constante decrecimiento, lo que a su vez se ve evidenciado en que el rendimiento 
operativo sobre los activos es menor en cada periodo estudiado.  
Ahora bien, los resultados no operativos favorecen el rendimiento sobre la 
inversión y sobre el patrimonio, ya que estos indicadores toman como referencia la utilidad 
neta. Sin embargo, el rendimiento de las operaciones en términos generalas, es 






3. Análisis financiero estructurado 
3.1. Análisis integral de rentabilidad 





Del análisis del esquema anterior, puede indicarse lo siguiente: 
 La rentabilidad sobre el patrimonio (RSP) se ha comportado de manera 
fluctuante durante los últimos 3 años. Esto se da debido a la reducción de las ventas, y a su 
vez en relación con los resultados no operativos.  
 El rendimiento sobre la inversión (RSI) fue mayor en el 2012 (5,2%), y 
durante el 2014 aumento levemente en comparación con el 2013, ya que pasó de 2,6% a 
3,8%, sin embargo, no alcanzó el nivel del primer año de referencia.  
 No obstante lo anterior, el margen de utilidad neta fue mayor en el 2014 
(1,5%) en comparación con el 2012 y 2013 (0,4%). Esto se da principalmente, porque la 
utilidad operativa fue en detrimento en cada periodo, llegando hasta -14,3% en el 2014, 
pero estos resultados negativos fueron contrarrestados con los resultados no operativos, 
que permitieron que el resultado de la utilidad neta fuera levemente superior a cero (o). 
 En lo que respecta a la rotación de los activos, tanto la rotación del activo 
total (RAT) como la rotación de los activos circulantes y de largo plazo han desmejorado 
consistentemente durante los últimos 3 años. Esto está Directamente relacionado con la 
reducción en las ventas de la empresa, y adicionalmente, que los activos no se han 
reducido, sino que, por el contrario, han aumentado significativamente.  
 En materia de apalancamiento, la tasa de interés promedio (TIP) ha rondado 
los 10 puntos porcentuales, de manera constante. No obstante, la rotación operativa de los 
activos (ROA) se ha reducido de manera sistemática hasta llegar al nivel de -36,2% en el 
último año, de manera que la rotación de los activos es consecuente con los resultados 
financieros de la empresa en materia de utilidad operativa.  
 La relación de pasivo a activo (RD) también se mantiene constante, ya que 
en todos los años está entre 70 y 75%. Asimismo, el pasivo con respecto al patrimonio (E) 
se mantiene entre 2,80 y 2,91, ya que como fue indicado anteriormente, la empresa tiene 
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un esquema de apalancamiento conformada principalmente por pasivos y en menor medida 
por aporte de accionistas.  
 Lo anteriormente señalado en materia de ROA, E y TIP, implican que el 
margen de apalancamiento y el efecto total del apalancamiento se hayan reducido de 
manera importante durante los periodos bajo estudio. El primer de estos pasó de 1% en el 
2012 a -46,6% en el 2014 y el efecto total del apalancamiento pasó de 2,9% en el 2012 a -
130,5% en el 2014. De manera que los resultados operativos de la empresa implican que 
no se obtienen suficientes recursos con respecto a los activos financiados con pasivos, por 
lo que el apalancamiento, actualmente, resulta en un efecto negativo para el rendimiento de 






Los puntos descritos anteriormente, se ven igualmente reflejados en la fórmula de 
rendimiento y apalancamiento, como se describe en el siguiente cuadro:  
 
Fórmula de rendimiento y apalancamiento 
 





  FACTOR 2012 2013 2014 VARIACIÓN 
2012 - 2013 
VARIACIÓN 






-36,2% -22,4% -25,7% 
Rendimiento de 
operación sobre activos 
ROA 11,9% -
10,5%
-36,2% -22,4% -25,7% 
Tasa de interés 
promedio 
TIP 10,9% 10,7% 10,4% -0,2% -0,4% 
Margen de 
apalancamiento 
(ROA - TIP) 1,0% -
21,2%
-46,6% -22,2% -25,4% 
Nivel de 
endeudamiento 
E 2,91 2,56 2,80 -0,34 0,4 






-130% -57,3% -76,2% 
Otros ingresos y 
gastos 
netos/Patrimonio 
OIG/PAT 14,2% 78.1% 187,4% 64,0% 109,3% 
Tasa efectiva de 
impuesto 
T 30% 30% 30%     
Efecto después de 
impuesto 
(1 - T) 70% 70% 70% 0,0% 0,0% 
Rentabilidad sobre el 
patrimonio 
RSP 20,3% 9,3% 15% -11,0% 5,2% 
Return on equity ROE 20,3% 9,3% 14,5% -11,0% 5,2% 
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3.2. Análisis estructurado de la rentabilidad 






El esquema de factores de rentabilidad para los periodos 2012 al 2014 permite 
identificar de una mejor manera los componentes propios de la rentabilidad de la empresa, 
ya que de esta manera es posible determinar los aspectos que han afectado positiva o 
negativamente la rentabilidad, que es el valor final de toda empresa.  
En este caso, del análisis del esquema de rentabilidad destaca lo siguiente: 
 El margen de utilidad bruta (MUB) se mantiene muy similar durante los 
años estudiados ya que es de 8,6% (2012), 10,1% (2013) y 8,7% (2014). Esto por cuanto la 
empresa maneja porcentajes de ganancia con respecto a los precios de adquisición de las 
mercancías que es consistente durante todos los periodos. Esto tomando en consideración 
que se compite en un mercado de materias primas que está regulado por las reglas de oferta 
y demanda que son establecidas por los consumidores de materias primas a nivel mundial.  
 Aunado a lo anterior, en lo que respecta a la rotación operativa del activo 
funcional (ROAF), que toma en cuenta tanto el activo circulante como el activo de largo 
plazo, se tiene que este indicador ha decaído en la misma proporción que la utilidad 
operativa, pasando de 12,5% en el 2012 a -41,1% en el 2014. Esto ocurre por cuanto la 
utilidad operativa se ha disminuido gradualmente cada año, y al mismo tiempo los activos 
funcionales han crecido ligeramente durante los años en estudio.  
 En lo que respecta al factor de apalancamiento financiero (FAF), que se 
determina al multiplicar la incidencia de gastos financieros (IGAF) por la incidencia del 
apalancamiento financiero (IAP), se tiene que este indicador ha mejorado durante los 
últimos años, pasando de 1,25 en el 2012 a 6,19 en el 2013 y 4,61 en el 2014. Sin embargo, 
destaca que la utilidad de operación y la utilidad después de gastos financieros durante los 
periodos 2013 y 2014 son negativas, de manera que al ser multiplicadores en el IGAF, esto 
genera un efecto positivo, pero al analizarse globalmente, los resultados operativos de la 
empresa han desmejorado considerablemente en los últimos años.  
 En lo que respecta al FRE (factor de resultados extra-funcionales), este 
indicador igualmente está en números negativos tanto para el periodo 2013 como 2014, ya 
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que el indicador IRI (incidencia de resultados indirectos) tomo en cuenta las utilidades 
antes de impuestos y después de gastos financieros, que en ambos casos son negativas en 
dichos periodos.  
 En lo que respecta al efecto fiscal, en Costa Rica las actividades lucrativas 
realizadas por personas jurídicas están afectas a una tarifa de 30% en el Impuesto sobre la 
Renta, que en este caso recae sobre la totalidad de los ingresos, ya que todas las actividades 
son gravables.  
 Los puntos anteriores llevan a que el rendimiento sobre el patrimonio, al 
igual que en el esquema anterior, sea de 20,3%, 9,3% y 14,5% para los periodos 2012, 
2013 y 2014, respectivamente.  
3.3. Solidez de la estructura financiera 
En este apartado, se comparará la estructura financiera de la empresa del año 2011 
y el 2014, a efecto de evaluar la solidez de esta.  
De previo a realizar el análisis del caso concreto, valga traer a colación que la 
importancia de la solidez de la estructura financiera deriva en que los pasivos son en mayor 
o menor medida exigibles por los acreedores. Ahora bien, las empresas deben mantener los 
activos tan líquidos como se requiera para hacerle frente a sus obligaciones.  
En caso de que los activos no sean suficientemente líquidos la empresa podría 
incurrir en riesgos de incumplimiento de las obligaciones con los acreedores y, por lo 
tanto, ser declarada insolvente.  
De manera que en términos generales es aceptado que existen dos características 
que debe tener la estructura financiera de una empresa para ser suficientemente solida, que 
el profesor Tarcisio Salas define de la siguiente manera: 
"1. Debe existir una parte importante del activo de largo plazo financiado 
con patrimonio, con el propósito de que la parte menos líquida de las inversiones se 
financie con fuentes de exigibilidad técnica no jurídicas. Además, es necesario de 
 54 
 
que el resto del activo de largo plazo se financie con pasivo también de largo plazo 
para mantener el equilibrio en su financiamiento. 
2. Debe existir una porción significativa del activo circulante financiada con 
fuentes de largo plazo, para evitar que esas inversiones se financien totalmente con 
pasivo circulante y mantener un margen de cobertura y garantía razonable al 
pasivo de corto plazo" (Salas, 2012, p. 189). 
Tomando como base lo descrito en los párrafos anteriores, de seguido se analizan 
las estructuras financieras de la empresa para los años 2011 y 2014:  
3.3.1. Estructura financiera 2011 
 























En este caso se tiene que el activo de largo plazo representaba en el 2011 el 14% de 
los activos en tanto que los activos circulantes fueron el 86% de los activos totales de la 
empresa. Esto porque tal y como fue descrito anteriormente, la empresa cuenta 
mayormente con activos circulantes que fijos.  
En lo que respecta a la estructura financiera, esta estaba compuesta por un 22,7% 
de patrimonio, un 21,3% de pasivo de largo plazo y un 56% de pasivo de corto plazo.  
Ahora bien, en lo que respecta a la solidez de la estructura para el 2011 se tiene que 
el activo de largo plazo estaba financiado en ese momento en un 100% por el patrimonio 
de la empresa y el activo circulante estaba financiado en un 10% por el patrimonio, un 
25% por pasivo de largo plazo y un 65% por pasivo de corto plazo.  
La estructura financiera del 2011 cumplía con los dos supuestos de solidez 
financiera, ya que los activos de largo plazo están financiados totalmente con patrimonio y 
los activos circulantes ocupan una parte del patrimonio, el pasivo de largo plazo y el pasivo 
circulante. Lo anterior favorece la solidez en el sentido de que los pasivos más exigibles 
pueden convertirse en efectivo rápidamente. Sin embargo, al utilizar la totalidad del pasivo 
de largo plazo para financiar activo circulante, puede incurrirse en costos financieros 
innecesarios, por lo tanto sería recomendable que se aumenten los pasivos circulantes para 
financiar los activos circulantes.  
 56 
 
3.3.2. Estructura financiera 2014 
 
Para el año anterior la composición de los activos cambió consistentemente, ya que 
los activos de largo plazo representan un 28%, que duplica el porcentaje del 2011, y los 
activos circulantes son el 72% de los activos totales.  
En lo que respecta al patrimonio y el pasivo, el primero aumentó levemente, pasado 
a ser un 26%, y el pasivo de largo plazo un 28%, que igualmente aumentó en comparación 
con el año anterior. Adicionalmente, el pasivo circulante fue de un 46%.  
Ahora bien, el uso de esas fuentes se modificó ligeramente, de manera que 
actualmente se cumple a cabalidad con la literalidad de los presupuestos de solidez, toda 
























pasivo de largo plazo. Además, el activo circulante es financiado en un 36% por pasivo de 
largo plazo y en un 64% por pasivo circulante.  
En adición a lo anterior, destaca que en el último año, al igual que en el 2011 gran 
parte de los pasivos de largo plazo sirvieron para financiar activos circulantes, pero esto 
podría modificarse de manera que aumente el uso de pasivos circulantes, o pasivos sin 
costo financiero.  
3.4. Evolución de la solidez financiera 
En adición al análisis de la estructura financiera, mediante el estudio de las fuentes 
y empleos pueden determinarse las modificaciones de la estructura durante los últimos 
periodos.  
 
Movimiento de Fuentes y Empleos  
  2011 2014 Variaciones Fuente Empleo 
Efectivo y valores    26 330 820      4 153 748 (22 177 072) 22 177 072  
Cuentas por cobrar netas    65 686 263  234 553 344 168 867 080   168 867 080 
Inventarios  151 127 110    12 406 709 (138 720 401) 138 720 401  
Gastos diferidos y otros CP                 -                  -      
Activo circulante  243 144 193  251 113 800     
Inmuebles maq. y equipo neto    33 613 276    57 376 947 23 763 671   23 763 671 
Inversiones y docum. LP                 -                  -      
Otros activos      6 685 973    41 398 684 34 712 711   34 712 711 
TOTAL ACTIVO  283,443,442  349,889,431     
Cuentas por pagar    94 821 386    38 601 625 (56 219 762)  56 219 762 
Otras ctas. y gastos acum.    63 775 918  121 296 971 57 521 053  57 521 053  
Préstamos y docum. pagar    60 479 053    97 989 237 37 510 184  37 510 184  
Pasivo circulante  158 597 304  159 898 595     
Pasivo a largo plazo    60 479 053    97 989 237     
TOTAL PASIVO  219 076 357  257 887 833     
Capital social y pagado    17 858 434    10 299 809 (7 558 625)  7 558 625 
Superávit y reservas                 -                  -   -    
 
Utilidades acumuladas 
   46 508 651  
81 701 790 
 
35 193 139  
 
35 193 139 
 
TOTAL PATRIMONIO    64 367 085    92 001 599     
PASIVO Y PATRIMONIO  283 443 442  349 889 431   291 121 849 291 121 849 
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Partiendo igualmente de un comparativo entre el año 2011 y 2014, en el siguiente 
cuadro se exponen las variaciones que se han dado en las cuentas del balance de situación 
financiera de la empresa, y los usos que se han dado en dichos cambios: 
El cuadro anterior refleja las variaciones que la empresa ha realizado en materia de 
activos, ya que en activos circulantes, los activos más asimilables a efectivo y los 
inventarios se han reducido de manera considerable, en tanto que las cuentas por cobrar 
han aumentado significativamente. Esto se da como fue indicado, por cuentas por cobrar 
con empresas del mismo grupo económico.  
Adicionalmente, con respecto a los pasivos, han disminuido las cuentas por pagar, 
pero a su vez ha aumentado el financiamiento de corto plazo, mediante líneas de crédito 






Lo anterior se ve reflejado en el siguiente estado estructurado de fuentes y empleos 
de fondos:  
 
 
ESTADO ESTRUCTURADO DE FUENTES Y EMPLEOS DE FONDOS 
PERIODO 2011 a 2014 
FUENTES EMPLEOS 
MONTO CONCEPTO % INDIV. % ACUM. % ACUM. % INDIV. CONCEPTO MONTO 
   22 177 072  
Disminución 
Efectivo y 
Valores 7,6% 7,6% 2,6% 2,6% 
Disminución 
capital      7 558 625 
   35 193 139  
Aumento 
utilidades 
acumuladas 12,1% 19,7% 14,5% 11,9% 
Aum. Otros 
activos    34 712 711 
 138 720 401  
Disminución 




Equipos LP    23 763 671 
   37 510 184  
Aumento 
Préstamos y 
docum. Pagar 12,9% 80,2% 42,0% 19,3% 
Dism. 
Cuentas por 
pagar    56 219 762 
   57 521 053  
Aumento Otras 
ctas. y gastos 
acum. 19, 8% 100,0% 100,0% 58,0% 
Aum. cuentas 
x cobrar  168 867 080 
            
 291 121 849  TOTAL 100,0%   100,0% TOTAL  291 121 849 
    
  Fuentes LP 80,2% 22,7%
Empleos 
LP   
    Fuentes CP 19,8% 77,3%
Empleos 
CP     
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3.5. Análisis estratégico del flujo de caja y EBIDTA 
Finalmente, en esta sección se realiza el análisis estratégico del flujo de caja y el 
indicador denominado EBIDTA que significa utilidades antes de intereses, impuestos, 
depreciación y amortización (en inglés, Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and 
Amortization).  
El flujo de caja es fundamental en cualquier empresa, sin embargo, en este caso 
particular, resulta de vital importancia, ya que la gran mayoría de las transacciones con los 
clientes en el país se realizan en efectivo.  
A partir de este análisis, se puede terminar una serie de consideraciones con 
respecto al riesgo de la operación de la empresa, como se verá más adelante.  
En primer término, el punto de partida para este análisis son las variaciones en las 
cuentas del balance de situación de la empresa, y el estado de resultados del periodo. En 













Empresa recolectora de desechos de metal para la exportación 
Variación en el balance de situación financiera 
Expresado en millones de CRC₡ 
Periodos 2012 2014 VARIACIÓN 
Efectivo y equivalentes (valores CP) 15,89 4,15 -11,73
Cuentas por Cobrar netas 169,72 234,55 64,83
Inventario 47,29 12,41 -34,88
Gastos diferidos y otras partidas CP 0,00 0,00 0,00
Total Activo Circulante 232,89 251,11 18,22
Inmuebles, maquinaria y equipo neto 33,41 57,38 23,97
Inversiones y docum. por cobrar LP 0,00 0,00 0,00
Otros Activos 12,30 41,40 29,10
Total Activos 278,60 349,89 71,29
      
Cuentas por pagar comerciales 90,00 38,60 -51,40
Gastos acumulados y otros 21,37 17,28 -4,09
Préstamos y docum. por pagar 22,20 104,02 81,81
Total Pasivo Circulante 133,57 159,90 26,33
Deuda Largo Plazo 73,73 97,99 24,26
Total Pasivo 207,30 257,89 50,59
Capital acciones y aportes netos 10,30 10,30 0,00
Superavits, reservas y otras partidas 0,00 0,00 0,00
Utilidades acumuladas 61,00 81,70 20,70
Total Patrimonio 71,30 92,00 20,70












Empresa recolectora de desechos de metal para la 
exportación 
Variación en el estado de resultados 
Expresado en millones de CRC₡ 
Periodos 2012 2014 
Ventas 3.864,63 886,19 
Costo de ventas 3.531,85 809,03 
Utilidad Bruta 332,77 77,16 
Gastos de venta 32,25 11,74 
Gastos administrativos 43,66 40,25 
Total Gastos de Operación 223,63 151,82 
Utilidad de Operación 33,24 -126,65 
Gasto financieros 22,63 26,71 
Otros ingresos y gastos netos 10,09 172,43 
Utilidad antes de impuestos 20,70 19,08 
Impuestos 6,21 5,72 
Utilidad Neta 14,49 13,35 
 
Pago de dividendos en efectivo   0 
Aumento de utilidades acumuladas   20,70 
Traspaso de utilidad a Reservas y otras cuentas patrim. -7 
     
 
Depreciacion y amortización 6,87 10,28 











Cambios en Circulante operativo 
Cambio en Cuentas por cobrar   64,83 
Cambio en Inventario   -34,88 
Cambio en Gastos diferidos   0,00 
Cambio en Cuentas por pagar   -51,40 
Cambio en gastos acumulados y 
otros 
  -4,09 
Variación en Circulante operativo   85,44 
 
Lo anterior se analiza para efectos del flujo de caja de la siguiente manera:  
Análisis del flujo de caja 2013 - 2014 
Expresado en millones de CRC₡ 
Flujo de las utilidades 
Utilidad neta   13,35 
Más depreciación y amortización   10,28 
Más gastos financieros   26,71 
Flujo de las operaciones   50,34 
      
Inversiones netas de corto plazo  
Aumento en circulante neto operativo 85,44 
Flujo de caja de corto plazo -35,10 
      
      
Atención a fuentes de financiamiento  
Gastos financieros   26,71 
Pago de dividendos   0,00 












Aum. activo LP (activo fijo bruto y LP sin 
revaluaciones) 
  63,35 del déficit 
Flujo después de inversiones LP (superávit o déficit) -125,15 -100%
       
Financiamiento del déficit o aplicación de superávit    
    Cambio en pasivo financiero CP    81,81 65,4%
    Cambio en deuda LP   24,26 19,4%
    Cambio en patrimonio sin utilidades ni 
revaluaciones 
  7,35 5,9%
Flujo neto de caja del periodo (aumento o disminución) -11,73 9,4%
 
De conformidad con el estudio del flujo de caja, para el último periodo este estado 
presenta un resultado negativo. Esto está directamente relacionado con el resultado 
negativo de las operaciones de la empresa.  
Adicionalmente, el financiamiento del déficit no es suficiente para cubrir el efecto 
negativo del flujo de caja después del pago de fuentes y del flujo de caja después de 
inversiones de largo plazo.  
En concordancia con lo anterior, se tiene que de los resultados mostrados pueden 
determinarse  los siguientes indicadores para determinar el riesgo tanto de la estabilidad 
como del EBITDA: 
ÍNDICES DE ESTABILIDAD (RIESGO) 2012    2.014  
Razón circulante 1,74 1,57
Razón de deuda 74,41% 73,71%
Razón deuda CP 64% 62%






Las razones anteriores se analizan con respecto a los riesgos de estabilidad en el 
siguiente sentido: 
 Razón circulante: este indicador representa la cantidad de veces que el 
activo circulante cubre el pasivo circulante. Este indicador para que no represente un riesgo 
sensible debe ser superior a 1, y en la medida que sea posible, que sea bastante superior a 
uno. En este caso, el indicador fue de 1,74 (2012) y 1,57 (2014). Por lo tanto, si bien se 
redujo, aún no existe un riesgo significativo.  
 Razón de deuda: representa la cantidad de veces que el pasivo total cubre la 
cantidad total de activos. Lo recomendable es que se mantenga por debajo de un 0,70, por 
lo que en este caso al ser de un 0,74, existe un riesgo sensible en este sentido. 
 Razón de deuda a corto plazo: es la cantidad de los pasivos totales que 
representan los activos circulantes. En este caso, es prudente que el indicador sea de 0.5 
como máximo, por lo que en este caso hay un riesgo sensible debido a que este indicador 
fue de 0,64 y 0,62 para los años 2012 y 2014, respectivamente.  
 Razón de pasivo financiero CP: este índice consiste en la cantidad de 
pasivos de corto plazo que corresponden a pasivos financieros de corto plazo. En este caso, 
es preferible que esta razón se mantenga por debajo de 0,5 sin embargo, durante el 2012 
era de 0,17, pero en el 2014 aumentó drásticamente a un 0,65, porque se han utilizado 
líneas de crédito de corto plazo con bancos nacionales, sin embargo, esto ha aumentando 
considerablemente el riesgo de estabilidad.  
En lo que respecta al riesgo del EBITDA, se tienen los siguientes indicadores:  
Periodos 2012 2014 
EBITDA 40 -116 
Cobertura a carga financiera 1,8 -4,4 
Cobertura a servicio de deuda 0,9 -0,9 
Cobertura a obligaciones CP 0,3 -0,6 




Con respecto a esos indicadores debe tomarse en cuenta lo siguiente: 
 Cobertura de carga financiera: representa la cantidad de veces que el 
EBITDA cubre los gastos financieros. En este particular, en el año 2012 la cobertura era de 
escasamente 1,8 veces, y en el año 2014 fue de -4,4, es decir, que la utilidad de la 
operación antes de intereses, impuestos, depreciación y amortización no fue suficiente para 
cubrir los gastos financieros. De manera que estos fueron cubiertos por los resultados no 
operativos. Consecuentemente, en este apartado, existe un riesgo considerable ya que no se 
cubren con el EBIDTA los gastos financieros.  
 Cobertura a servicio de deuda: en el mismo sentido que el punto anterior, el 
EBITDA no cubrió la totalidad del servicio de deuda en el año 2012 (0,9) y en el año 2014 
fue de -0,9, por lo tanto no es suficiente el EBITDA para responder por la deuda de la 
empresa.  
 Cobertura obligaciones CP: este índice es la cantidad de veces que el 
EBITDA cubre los gastos financieros y el pasivo circulante. Un indicador menor de 1 
representa un riesgo sensible, por lo que en este caso en ambos periodos está implícito el 
riesgo con respecto a la cobertura de las obligaciones de corto plazo. 
 Deuda financiera a EBITDA: en este caso, se tiene que en ambos casos la 
deuda financiera cubre sobremanera el EBITDA, ya que en el primer caso es de 2,4, en 
tanto que en el segundo caso es de -1,7 pero debido a que el EBITDA es negativo, por lo 
tanto, la cobertura en términos reales es cercana a 2,5. Este indicador debe permanecer 







Capítulo IV: Propuesta para mejorar la estrategia financiera de la Compañía 
Tomando como punto de partida el análisis financiero realizado en el capítulo 
anterior, de seguido se estudiarán los principales hallazgos que se identifican en la gestión 
financiera de la empresa, y se procede asimismo a realizar las propuestas que desde la 
perspectiva de la evaluación y diagnóstico financiero, serían de utilidad para mejorar los 
resultados de la Compañía, a efecto de que en los ejercicios venideros se obtengan mayores 
ingresos netos que permitan realizar las ampliaciones en activos fijos que la administración 
espera gestionar, y obtener mayores beneficios para los accionistas.  
1. Disminución en el nivel de ventas 
El nivel de ventas de la Compañía se ha reducido de manera sistemática durante los 
últimos años. En términos porcentuales en el análisis horizontal se identifica que las ventas 
del año 2012 al 2013 se redujeron en un 53% y del 2013 al 2014 en un 51%.  
Esta reducción está relacionada en parte en los precios desfavorables a nivel 
internacional en los mercados de materias primas, que afectan el precio al que se coloca la 
chatarra en el exterior. Ahora bien, la Compañía tiene capacidad para recibir mayores 
cantidades de mercancías para ser exportadas, igualmente, se cuenta con los activos fijos 
que podrían permitir un aumento en la capacidad de exportación.  
Por lo tanto, en este particular es pertinente que se realicen esfuerzos para aumentar 
el volumen de ventas, para que de esta manera se acelere el ciclo de efectivo y como 
consecuencia se tenga un mejor resultado financiero, e igualmente, se realice un mayor 







En relación con lo anterior, al calcular el porcentaje de utilidad sobre ventas se 
obtienen para los años en cuestión los siguientes resultados: 
Porcentaje de utilidad sobre venta 
2012 2013 2014 
8,61% 10,10% 8,71% 
 A partir de lo anterior se tiene que por cada 100 colones de ventas, se obtuvieron 
8,61, 10,10 y 8,71 colones de utilidad.  
En el mismo sentido, en lo que respecta al porcentaje de utilidad sobre el costo, de 
los años estudiados se obtienen los siguientes resultados: 
Porcentaje de utilidad sobre costo 
2012 2013 2014 










Tomando en consideración lo anterior, los potenciales de utilidad sobre ventas y 
sobre costo de la Compañía son los siguientes: 
Potencial de utilidad sobre costo 
2012 2013 2014 
703,8% 564,4% 622,0% 
Potencial de utilidad sobre venta 
2012 2013 2014 
643,2% 507,4% 567,8% 
De manera que la Compañía tiene un potencial muy amplio para aumentar sus 
utilidades  brutas. Solamente para el último año, por cada 100 colones de inversión se 
obtuvieron 622 de utilidad, y en lo que respecta a las ventas, la rentabilidad sobre las 
ventas es de 567%.  
Ahora bien, lo anterior hace referencia a las utilidades brutas, por lo que no se 
toman en cuenta otros gastos que tienen efectos sobre la utilidad de la operación. 
Consecuentemente, si la Compañía realiza un esfuerzo para mejorar la rotación del 
inventario, de manera que se convierta más rápidamente en efectivo, podría incrementar 
los beneficios financieros en un alto porcentaje.  
El administrador de la Compañía señala que, actualmente, se está trabajando para 
que se aproveche al máximo los activos y se pueda mejorar la rotación de manera que se 
tenga un periodo de inventario máximo de 4 días, lo que para el periodo anterior hubiera 
implicado una rotación de inventario de 90 veces.  
En términos numéricos, la rotación del inventario y el periodo medio de inventario 
se han desmejorado en comparación con el primer año de referencia, pasando de una 
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rotación de 74,69 veces en el 2012 a 65,21 veces en el 2014. Esto representó un periodo 
medio de 4,82 días para el primer año y 5,52 en el segundo.  
Actualmente la Compañía tiene la capacidad para procesar un mayor volumen de 
inventario, de manera que es viable que se alcance una rotación de 90 veces. Al realizar el 
ejercicio para determinar el resultado que podría tener la Compañía, partiendo de un 
escenario ceteris paribus, es decir, en el que todo lo demás se mantiene constante y 
tomando en cuenta el potencial de utilidad sobre costo calculado anteriormente, el 
resultado sería el siguiente: 
Empresa recolectora de desechos de metal para 
la exportación 
Estado de resultados 
Expresado en millones de CRC₡ 
Periodo 2014 
Ventas netas 1 213,83 
Costo de ventas 1 116,60 
UTILIDAD BRUTA 97,23 
Gastos de ventas 16,09 
Gastos de administración 40,25 
Gastos de operación 151,82 
UTILIDAD DE OPERACIÓN -110,93 
Gastos financieros 26,71 
Otros ingresos y gastos netos 172,43 
Utilidad antes de impto. 34,80 
Impuesto de renta 10,44 
UTILIDAD NETA 24,36 
A efecto de comprender el ejemplo anterior, se parte de un supuesto en el que 
solamente varía la rotación del inventario por lo que se daría un cambio en las ventas netas, 
costo de ventas, utilidad bruta, gasto de ventas y consecuentemente en la utilidad de la 
operación, la utilidad antes de impuesto, el Impuesto de Renta y, finalmente, la utilidad 
neta. En lo que respecta a los gastos de administración, de operación, financieros y otros 
ingresos, estos se mantienen constantes para realizar el cálculo.  
A partir de lo anterior, solamente con que la rotación del inventario para el periodo 
anterior hubiera sido de 90 veces en el año y el periodo medio de 4 días, la utilidad neta 
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podría haber sido de 24,36 millones en lugar de 13,35 millones que fueron los que 
realmente se obtuvieron, lo que da una diferencia favorable de 11 millones en la utilidad 
neta.  
De manera que si para el periodo actual los precios internacionales se comportan de 
manera similar al periodo 2014, al menos una mejoría en la rotación de inventario al 
llevarla hasta 90 veces, la utilidad podría aumentar en 11 millones de colones, lo que 
permitiría tener un flujo de efectivo más libre, como se verá en el punto 6.  
 Para lograr lo anterior, valga señalar que la empresa adquirió a finales del periodo 
fiscal anterior un camión tipo cabezal marca Freightliner, que permite un manejo más 
rápido y eficiente de los inventarios entre las diferentes locaciones de la empresa, y 
también se ha procedido a realizar las gestiones pertinentes no solo para que dicho 
vehículo circule en las carreteras nacionales, sino que además puedan realizarse las 
gestiones aduaneras para que utilizando ese camión puedan llevase las exportaciones a 
puerto sin necesidad de contratar a un transportista aduanero, por lo que se elimina la  
dependencia en los plazos que estos establecen y los costos asociados.  
Al poder manejar la empresa sus tiempos para la exportación de productos, la 
rotación de inventarios podrá alcanzar los niveles esperados, e inclusive superar el periodo 
medio inicialmente propuesto de 4 días. De manera que a partir de lo anterior, se 
mejorarían considerablemente los ingresos, y asimismo, se mejoraría la utilidad bruta y en 
consecuencia, la utilidad de la operación. Sin embargo, es importante destacar que el 
margen de utilidad bruta de la Compañía es bajo, porque se comercializan productos para 
ser reciclados en el exterior, por lo tanto no se les da un alto valor agregado. Por lo que un 
nivel significativamente mayor de rotación del inventario es de vital importancia para esta 
empresa.  
La Compañía actualmente opera tres plantas de recolección una en Cristo Rey, San 
José, y dos en la provincia de Cartago, una en la Lima y la otra en Ochomogo. De manera 
que los cargamentos se iniciarán en San José para posteriormente el contenedor sea llevado 
a Cartago en donde se terminará de llenar y finalmente se enviará al Puerto de Caldera.  
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Aunado a lo anterior, es importante tomar en consideración que el inventario está 
clasificado en producto en proceso y producto terminado, sin embargo, esto depende de 
diversas circunstancias, por lo que se puede mencionar que para el 2013 el inventario en 
proceso fue de solamente 4,85% frente a un 95,15% de producto terminado, mientras que 
para el 2014 se comportó de manera contraria, al ser de un 96,13% de producto en proceso 
y de un 3,87% de producto terminado. Esto obedece a que la Compañía en algunas 
ocasiones tiene colocado el inventario inclusive antes de adquirirlo por lo que el producto 
terminado es menor ya que en cuanto está listo para exportación es enviado al exterior. Sin 
embargo, esto no siempre ocurre. Actualmente, se está trabajando para aumentar el manejo 
de inventarios en términos cuantitativos, para tramitar mayores exportaciones, ya que 
como se indicó, la Compañía cuenta con activos que permiten incrementar el volumen de 
exportación sin requerir mayores inversiones en el corto plazo.  
De manera que existe un alto potencial para incrementar la rotación del inventario 
en los términos analizados, e inclusive la propuesta podría ser más positiva que llevar la 
rotación a 90, pero debido a que hay factores que no pueden ser manejados por la 
Compañía como lo son los precios internacionales, es preferible establecer un número 
conservador. Aunado a lo anterior, algunos factores como el clima tienen una incidencia 
particular en esta industria, ya que como se describió en el capítulo II, se depende, en gran 
medida, de la recolección, pero si las lluvias aumentan en gran medida, como ha sido 
pronosticado, la recolección se de considerablemente afectada.  
En otro orden de ideas, existe un elemento a tomar en consideración que es 
fundamental en este negocio y son las mermas. Como fue indicado, la Compañía trabaja 
dos líneas principales que son los ferrosos y los no ferrosos, adicionalmente y, en menor 







Las ventas de cada una de dichas categorías para los últimos 3 años son las 
siguientes: 














3 866 908 415      1 787 368 424     886 193 474 
Ferrosos 1 048 420 569  27,11%      546 623 456  30,58%     27 339 225 3,09%
No 
ferrosos 
2 801 564 758  72,45%   1 231 476 021  68,90%  857 740 476 96,79%
Plomo 16 923 088  0,44%           9 268 947 0,52%     1 113 773 0,13%
Por lo tanto, los no ferrosos corresponden a la mayoría de las ventas, que a su vez 
son las mercancías más costosas y que consecuentemente implican un mayor ingreso, 
como fue señalado en el capítulo II.  
Ahora bien, los no ferrosos son los que tienen un mayor nivel de mermas. 
Adicionalmente, en algunas ocasiones la Compañía se encuentra ante situaciones que 
debido al comportamiento de los mercados internacionales de materias primas, el precio 
baja cuando ya se ha adquirido el inventario, por lo que se da una pérdida por la baja en el 
precio, o una merma por la pérdida de valor de las mercancías. Solamente para ejemplificar 
esta particularidad de esta industria, en materia de no ferrosos, como lo es el aluminio que 
es la mercancía de la que se maneja mayor volumen en la Compañía, este puede perder en 
un periodo de dos a tres, porque un 42% de su valor si se mantiene almacenado en las 
plantas de la Compañía, ya que se deteriora y pierde calidad.  
La pérdida de valor o las mermas han sido registradas como parte del costo de 
materiales dentro del costo de ventas. Según la información disponible, para el periodo 
2012 se registró una pérdida de no ferrosos por 30 millones de colones, para el 2013 no se 
tuvo pérdida, pero para el 2014 fue de 32,6 millones de colones en no ferrosos y de 16,7 
millones en los ferrosos.  
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Estas pérdidas si se analizan en términos porcentuales del costo total de ventas 
representan solamente un 1% para el 2012, pero para el 2014 este indicador se incrementó 
hasta un 6% del costo de ventas.  
De manera que mediante un manejo más rápido y eficiente de los inventarios, es 
decir, con una rotación mayor que no supere los 4 días de periodo de inventario, la 
Compañía obtendrá un beneficio adicional, ya que las mermas se reducirán, e inclusive, si 
los no ferrosos se manejan en plazos de 4 días, se podrían evitar por completo las pérdidas 
por concepto de mermas.  
Partiendo de lo anterior, solamente con aumentar la rotación del inventario, y 
suponiendo que en consecuencia se eliminen las mermas por la pérdida de valor de las 
mercancías, se podría lograr un resultado como el que se evidencia de seguido:  
Empresa recolectora de desechos de metal para la 
exportación 
Estado de resultados 
Expresado en millones de CRC₡ 
Periodo 2014 
Ventas netas                1 213,83  
Costo de ventas                1049,61  
UTILIDAD BRUTA                   164,22  
Gastos de ventas                      16,09  
Gastos de administración                      40,25  
Gastos de operación                   151,82  
UTILIDAD DE OPERACIÓN                   (43,93) 
Gastos financieros                      26,71  
Otros ingresos y gastos netos                   172,43  
Utilidad antes de impto.                   101,79  
Impuesto de renta                      30,54  
UTILIDAD NETA                      71,26  
De manera que esta primera propuesta en el sentido de incrementar la rotación del 
inventario es fundamental para que se obtengan mejores resultados financieros en la 
empresa, que permitan llegar a aumentar las utilidades netas entre un 82% y un 193% si se 
logra eliminar por completo el porcentaje de mermas de los años anteriores.  
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Como se indicó anteriormente, la Compañía ha realizado esfuerzos considerables 
por mejorar este indicador, dentro de lo que destaca que se adquirió un camión propio 
como se indicó supra, adicionalmente, mediante una serie de mejoras en la operación de las 
tres plantas que se operan actualmente, se espera que se mejore la productividad sin 
incrementar la planilla hasta en un 20% en la nueva planta de Cristo Rey y en un 10% en 
ambas plantas de Cartago, mediante una mejoría en los procesos de tramitación de las 
compras y los inventarios, por lo que existe un alto grado de probabilidad de que se haga 
realidad la propuesta indicada en este primer punto.  
2. Incremento en los gastos de ventas y administración 
Aunado a lo anterior, a pesar de que los ingresos se han reducido en cada año 
analizado, los gastos de ventas y de administración se redujeron en el 2013 pero 
aumentaron nuevamente en el 2014.  
En el caso de los gastos de ventas, estos se redujeron en un 72% del 2012 al 2013 
pero aumentaron en un 29% del 2013 al 2014. 
Estos gastos están relacionados con las erogaciones necesarias para tramitar las 
exportaciones de chatarra tales como gatos de aduanas, de transporte internacional, pesajes 
y seguros, de manera que esto refleja que a pesar de que las ventas se han reducido, el 
volumen en la cantidad de exportaciones no se ha comportado en el mismo sentido. Por lo 
tanto, los gastos de ventas no necesariamente se pueden reducir.  
En lo que respecta a los gastos de administración, el principal componente de estos 
son los salarios y beneficios que crecieron en un 176% del año 2012 al 2013 y en un 81% 
del 2013 al 2014.  
Este aumento se da debido a que la empresa recientemente inició operaciones en 
una ubicación adicional en Cristo Rey de San José, por lo que se ha incrementado el gasto 
de planilla considerablemente, pero porque las operaciones en ese lugar al momento del 
cierre del último periodo fiscal tenían pocos meses de haber iniciado, entonces no se ven 
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reflejadas en los resultados financieros, pero se espera que para el año en curso esa nueva 
operación genere ganancias significativas para la Compañía.  
En este punto se debe tomar en cuenta que la empresa tiene proyecciones de 
manejar un mayor volumen a causa del incremento en la rotación del inventario, por lo que 
se deben realizar los esfuerzos pertinentes para que con la planilla actual se puedan 
gestionar todas las actividades comerciales y las exportaciones, a efecto de no incrementar 
los gastos de administración.  
En este sentido, la empresa podría analizar este rubro de manera que en caso de que 
sea procedente, se reduzca considerablemente o como se indicó, analizar si el aumento en 
las ventas y exportaciones efectivamente amerite el aumento que se llevó a cabo durante 
los meses finales del periodo anterior.    
No obstante, la propuesta a la que se llega en materia de gastos de administración 
es que en la medida que el nivel de ventas aumente y que asimismo este rubro no se 
incremente, es decir, que con la planilla actual se pueda manejar el volumen de inventario 
que se espera procesar, no existe inconveniente en que se mantengan esos gastos, pero es 
recomendable que no se incrementen, salvo que se justifique por que se de un aumento en 
las ventas que requiera una mayor mano de obra en las plantas de la Compañía.  
3. Otros ingresos  
La Compañía registra una cantidad considerable de ingresos no operativos, que 
están relacionados con prestación de servicios a empresas relacionadas. Estos ingresos 
aumentaron en un 509% del año 2012 al 2013 y en un 181% del 2013 al 2014.  
Lo anterior se ve reflejado en que a pesar de que para los años 2013 y 2014 la 
utilidad de la operación fue negativa, y particularmente para el año 2013 lo fue por más de 
126 millones de colones, la utilidad neta fue ligeramente positiva.  
Ahora bien, en lo que respecta al activo circulante, las cuentas por cobrar han 
aumentado significativamente, y en el caso particular de las cuentas por cobrar a entidades 
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relacionadas, estas se incrementaron del año 2012 al 2013 en un 162% y del año 2013 al 
2014 en un 39%.  
Esto igualmente tiene un impacto en detrimento de la rotación del activo circulante, 
que pasó de 16,59 veces en el 2012 a 7,63 en el 2013 y solamente 3,53 veces en el último 
año. Asimismo, este factor se ve reflejado en la rotación del activo total, pasando de 13,87 
veces en el 2012 a 2,53 en el 2014.  
En lo que respecta al rendimiento sobre la inversión, esta se ve afectada tanto por la 
reducción del margen de utilidad neta, como por el descenso en la rotación del activo, por 
lo tanto, además de que el aumento en las cuentas por cobrar tiene un efecto en el flujo de 
efectivo de la Compañía, esto afecta considerablemente el rendimiento sobre la inversión.  
Dado que se trata de cuentas por cobrar con entidades relacionadas, se podría 
realizar la gestión para que el crecimiento de este rubro no continúe creciendo, ya que a 
pesar de que se trata de ingresos que no son operativos, crecen de manera importante, a 
pesar de que las ventas netas por el contrario se reduzcan.  
En virtud de lo anterior, sería recomendable que la Compañía maneje un nivel 
menor de cuentas por cobrar con entidades relacionadas, con el propósito de que no se 
tenga un impacto tan negativo en el flujo de caja del periodo.  
En este sentido, la Compañía analizará la posibilidad de establecer una política de 
cuentas por cobrar con relacionadas, de manera que se establezca un plan para eliminar las 
cuentas pendientes durante un plazo máximo de dos años, y que para las próximas 
operaciones se defina un término máximo de 15 días para pagar las cuentas y que a partir 
del día 16 estas generen un interés comercial de 1,5% mensual.  
Para esto, se establecería un crédito en sustitución de las cuentas por cobrar, por un 
plazo de dos o tres años, que genere un interés razonable, que se defina de conformidad 
con el principio de “arm's lenght” o libre competencia,  de conformidad con las 
disposiciones de precios de transferencia que regulan las operaciones comerciales y 
financieras entre empresas relacionadas. Pero para esto sería requerido contratar un estudio 
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de precios de transferencia de conformidad con las disposiciones del Decreto Ejecutivo 
número 37 898-H publicado en La Gaceta número 176,  del 13 de setiembre del 2013.  
4. Gastos financieros 
Los gastos financieros de la Compañía representan en los años analizados menos de 
un 3% de las ventas netas. No obstante lo anterior, si se analiza los gastos financieros, con 
respecto a otros elementos de resultados, se identifica que son gastos considerables.  
En este sentido, anteriormente se indicó que el margen de utilidad bruta de la 
Compañía es bajo, porque no se da un valor agregado considerable a las mercancías. 
Al analizar los gastos financieros en relación con la utilidad neta, se tiene que para 
el primer año estos fueron 1,5 veces ese indicador, para el año 2013 casi 3 veces y para el 
2014 aproximadamente 2 veces. 
Adicionalmente, como se indicó anteriormente, la rotación del activo total ha ido en 
decrecimiento, esto por la reducción en el nivel de ventas, y a que el activo ha aumentado 
significativamente.  
No obstante lo anterior, el aumento en los activos se ve reflejado principalmente en 
la adquisición de bienes que en el mediano plazo mejorarán los resultados de la Compañía, 
como el camión adquirido como se indicó en el punto 1, de manera que se espera que los 
nuevos activos productos impliquen una mejor rotación del inventario que se traduzca en 
mayores beneficios financieros.  
Ahora bien, en lo que respecta al rendimiento operativo de los activos, este índice 
igualmente se ha reducido, ya que las utilidades operativas para los dos últimos periodos 
fueron negativas. Este índice fue de 11,9% para el 2012, -10,5% para el 2013 y de -36,2% 
para el 2014. Sin embargo, en este particular destaca que los activos aumentaron 
principalmente a finales del periodo anterior, por lo que al analizar los indicadores al cierre 
del periodo 2014, la rotación es desfavorable, pero evidentemente para el periodo en curso 
al mejorar la rotación del inventario, la rotación sobre los activos igualmente mejorará.  
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En concordancia con lo anterior, al determinar el margen de apalancamiento, es 
decir, el margen que representa el apalancamiento una vez tomada en cuenta la tasa de 
interés promedio, en el 2012 fue de 1%, de -21,2% en el 2013 y de -46,6% para el 2014.  
Estos indicadores llevan a determinar que el efecto total del apalancamiento pasó 
de 2,9% en el 2012 a -130% en el 2014, por lo tanto, al tomar en cuenta la proporción que 
representa el pasivo con respecto al patrimonio para todos los periodos es de entre 2,5 y 3 
veces, el apalancamiento financiero tiene un efecto considerablemente negativo, ya que las 
utilidades operativas son negativas y el apalancamiento financiero ha aumentado en una 
proporción considerable.  
Las tasas de interés a las que la Compañía recibe financiamiento bancario están 
entre un 9,5% para las operaciones en dólares y un 13,5% para las operaciones en colones, 
porque se trata de financiamiento sin garantías hipotecarias, por lo que son consideradas de 
alto riesgo, que a consecuencia implican un alto interés . De manera que, sin lugar a dudas, 
lo recomendable en este caso es que la empresa gestione la adquisición de apalancamientos 
de largo plazo, pero por las serias dificultades que implica esta posibilidad, atribuida a la 
excesiva normativa que regula el sistema bancario nacional, que no es favorable para el 
pequeño y mediano empresario, entonces esto no ha sido posible de gestionar.    
En consecuencia, al estudiar los gastos financieros en este sentido, puede 
identificarse que estos son un componente de gran importancia en relación con los 
resultados financieros de la Compañía.  
Los gastos financieros corresponden en su mayoría a intereses y comisiones 
relacionados con líneas de crédito establecidas con instituciones bancarias del sistema 
financiero nacional.  
De manera que estos gastos podrían evitarse si para el presente periodo se 
obtuvieran ingresos suficientes como para cubrir los préstamos y documentos por pagar. 
En este particular es importante traer a colación que el incremento para el último año de 
este rubro fue de un 199%, y el monto adeudado es de 104 millones de colones a setiembre 
de 2014.  
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Destaca adicionalmente que lo señalado en el párrafo anterior se refiere a pasivos 
de corto plazo, y que superan en un 100% los pasivos de largo plazo. Consecuentemente, 
los intereses que generan esas operaciones son superiores a los que se tendrían si 
consistieran en pasivos de largo plazo.  
A partir de lo anterior, sería recomendable que la Compañía pudiera como primera 
instancia cancelar mediante las utilidades del presente periodo esos préstamos y 
documentos por pagar de corto plazo.  
Como una segunda instancia, la Compañía tiene muchas cuentas por cobrar que 
debido a que son deudas comerciales no implican en términos generales un ingreso 
financiero, por lo que se está dando apalancamiento no financiero a las entidades 
relacionadas, que podría en su lugar funcionar para que la Compañía cancele los pasivos 
financieros y de esta manera se reduzca el impacto en las utilidades netas de los gastos 
financieros.  
5. Disminución del pasivo circulante 
Como corolario de lo anterior, se tiene que otros aspectos del pasivo circulante, 
como lo son las cuentas por pagar se han disminuido de manera sistemática durante los 
últimos años.  
Las cuentas por pagar disminuyeron del 2012 al 2013 en un 23% y del 2013 al 
2014 en un 44%. Como se indicó en el punto anterior, generalmente las cuentas por no 
implican un costo financiero, por lo tanto la Compañía podría incrementar el periodo 
medio de pago y así obtener un mayor provecho de los pasivos que no generan intereses o 
comisiones.  
6. Financiamiento del flujo con efectivo y equivalentes 
Finalmente, en lo que respecta al flujo de efectivo, el flujo de caja neto del periodo 
fue de -11 73 893 colones. Este monto coincide con la variación en la cuenta de efectivo y 




Ahora bien, la variación en circulante operativo fue de 85 millones de colones, 
aumentando principalmente en el rubro de cuentas por cobrar y debido a que el flujo de las 
operaciones fue de 50 millones de colones, el flujo de caja de corto plazo fue de -35 
millones de colones. Adicionalmente, al agregar los gastos financieros, el flujo después de 
fuentes da un resultado para el 2014 de -61 millones de colones.  
Aunado a lo anterior, las inversiones en activo de largo plazo durante ese año 
fueron de 63 millones de colones, por lo que el flujo después de inversiones fue de -125 
millones de colones, que fue financiado mediante un aumento en el pasivo financiero de 
corto plazo de 81 millones de colones, un aumento en deuda de largo plazo por 24 millones 
de colones y un incremento en las utilidades retenidas por 7 millones de colones, dando 
como resultado el flujo neto negativo señalado en el primer párrafo, que fue cubierto con 
efectivo y equivalentes.  
En consecuencia, el flujo de caja neto de la Compañía es negativo 
fundamentalmente por  dos factores preponderantes que son el aumento en las cuentas por 
cobrar con empresas relacionadas y el incremento en los pasivos financieros.  
Como fue indicado anteriormente, sería recomendable que la Compañía gestione 
una reducción en las cuentas por cobrar, de manera que se obtengan mayores ingresos en 
efectivo en vez de obtener ingresos contables que no impactarán el flujo de caja de la 
Compañía.  
Adicionalmente, porque se están incrementando principalmente los pasivos de 
corto plazo pero el aumento en los activos se da con respecto a los activos de largo plazo, 
se podría analizar tramitar fuentes de financiamiento de largo plazo que tengan tasas de 
interés más favorables, de manera que se reduzcan los gastos financieros y por lo tanto que 
se obtenga un mejor resultado operativo.  
En relación con lo anterior, en caso de que se incrementen los ingresos operativos 
del siguiente periodo, la Compañía podría considerar sustituir apalancamiento financiero 
con patrimonio, principalmente con utilidades acumuladas de manera que no se tenga que 
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hacer frente a los gastos financieros que consumen una porción considerable de los 
ingresos y del flujo de caja de la Compañía.   
Finalmente y continuando en el tema del flujo de caja, si se toman en consideración 
las recomendaciones del punto 1, al analizar el ejercicio del flujo de caja y el EBITDA, se 
tiene que si se hubieran obtenido una utilidad neta por 24,36 millones de colones como se 
presupuestó solamente al determinar el aumento de la rotación del inventario en 90 veces, 
el flujo de caja podría haber sido negativo pero solamente en 0,73 millones,  y en caso de 
que se tomen en consideración las mermas que se eliminaría por completo o casi en un 
100%  y suponiendo una utilidad neta en el periodo anterior de 71,26 millones, el flujo de 
caja hubiera sido de 46,17 millones de colones, lo que sin lugar a dudas serviría para 
reducir el efecto del gasto financiero.  
De manera que en el manejo del flujo de caja se tienen dos elementos que resultan 
fundamenta, en primer término la administración de cuentas por cobrar con empresas 
relacionadas. Este rubro ha aumentado de manera desproporcionada durante los últimos 3 
ejercicios financieros, por lo que resulta de vital importancia para la estabilidad y solvencia 
de la Compañía, así como para los proyectos de crecimiento en el mediano y largo plazo, 
que se establezca y ejecute una política de cuentas por cobrar más eficiente, como la que 
fue propuesta en el punto 3 anterior.  
Por último, si se realiza una adecuada rotación de inventarios, la Compañía podría 
obtener utilidades netas considerablemente mayores, que liberarían presión sobre el flujo 
de caja para el periodo en curso, de manera que para el final del ejercicio 2015, se obtenga 
un flujo de caja financiado por las operaciones de la Compañía en su totalidad, y que no se 
tenga que recurrir al efectivo y similares, ya que en esta industria el efectivo es 
fundamental para las operaciones diarias, puesto que como se determinó en el capítulo II, 





Capítulo V: Conclusiones y recomendaciones 
En consecuencia, de la exposición cualitativa y cuantitativa realizada en los 
capítulos anteriores, se llega a concluir en términos generales que los resultados 
financieros de la Compañía analizada han desmejorado considerablemente durante los 
periodos estudiados.  
El nivel de ventas se ha reducido significativamente, lo que ha tenido un impacto 
no solamente en los indicadores de utilidad, sino también con respecto a las principales 
rotaciones.  
Ahora bien, la Compañía está realizando esfuerzos considerables para mejorar sus 
utilidades, de manera que pueda brindar un mayor beneficio financiero a sus accionistas.  
En primer lugar, mediante una mayor rotación de inventario se pueden obtener 
mayores ingresos. Para este fin la Compañía ha invertido en activos, tales como un camión 
para manejar más rápida y eficientemente los inventarios entre las ubicaciones y para ser 
exportados, por lo que en primer lugar se ha propuesto un mejoramiento del periodo medio 
de inventario de 4 días, pero es esperable que este indicador mejora aún más.  
Si bien es cierto los indicadores no muestran una mejoría en los términos indicados, 
esto se da porque esos esfuerzos se han realizado a partir del final del año anterior y 
principios del periodo en curso, por lo que en el periodo estudiado aún no es posible 
evidenciar alguna mejoría.  
En el mismo sentido, mediante una mejoría en la rotación del inventario se 
aprovecharían mayormente los activos fijos, por lo que se espera un incremento en la 
rotación del activo, la rotación sobre la inversión, y en vista de que las ventas mejorarán, 
podría esperarse un aumento en la rotación sobre la inversión.  
En un segundo término, la Compañía ha incurrido en gastos financieros 
importantes, porque se ha recurrido a financiamiento bancario de corto plazo que por lo 
tanto implica tasas de interés bastante onerosas y que, en consecuencia, implican una 
presión considerable en el flujo de caja de la Compañía.  
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En relación con lo anterior, la Compañía mediante una mejoría en la utilidad neta, 
espera en primer lugar utilizar los excedentes de los periodos venideros, para cancelar este 
tipo de deudas, y de esta manera liberar un mayor flujo de caja, para realizar inversiones en 
activos productivos de mediano y largo plazo que permitan crecer la operación de la 
empresa.  
Finalmente y en estrecha relación con lo anterior, se indicó, en reiteradas ocasiones, 
que la Compañía maneja cuentas por cobrar importantes con empresas relacionadas que 
han aumentado de forma desmedida, y que esto igualmente ha implicado que el flujo de 
caja de las operaciones no haya sido suficiente para cubrir los gastos financieros, y que una 
parte de las necesidades de efectivo fueran cubiertas con los activos de mayor liquidez.  
Con respecto a lo anterior, se concluye que la Compañía requiere establecer una 
política de cuentas por cobrar que permita una mayor y más eficiente recuperación de este 
tipo de activos que no generan un ingreso financiero. Por lo tanto, se propone que se 
establezca una política de cuentas por cobrar que permita recuperar el monto actual en un 
plazo de dos años, al cambiar las cuentas por cobrar por un préstamo que genere un interés 
anual de conformidad con las tasas de mercado, y que adicionalmente para los próximos 
periodos las cuentas por cobrar generen interés moratorio a partir de los 15 días en los que 
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